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Opinnäytetyön tarkoituksena oli löytää eroja eri liikkeeseenlaskijoiden indeksilainoihin 
määrittämiin ominaisuuksiin ja vertailla näiden ominaisuuksien vaikutusta tuoton muodos-
tumiseen. Opinnäytetyössä vertailtiin Pohjola Pankin, Nordea Pankin, Danske Bankin, Evli 
Pankin ja FIMin indeksilainoja, jotka ovat laina-ajaltaan, liikkeeseen laskultaan ja kohde-
etuudeltaan samankaltaisia. Nämä indeksilainat valittiin, jotta liikkeeseenlaskijoiden itse 
määrittämien ominaisuuksien vertailu olisi tehokasta.  
 
Pääomaturvattu sijoittaminen on Suomessa vielä nuori tyyli sijoittaa. Indeksilainat ovat yksi 
tunnetuimmista sijoitustuotteista, joilla on pääomaturva. Indeksilainoihin sijoittamalla sijoit-
taja pääsee hyötymään suotuisasta markkinakehityksestä ja välttämään samanaikaisesti 
mahdollisen tappion. Indeksilaina lupaa nimellisen pääoman palautuksen eräpäivänä, 
vaikka markkinat olisivat kehittyneet negatiivisesti. 
 
Opinnäytetyön teoreettisessa viitekehyksessä käytiin läpi indeksilainan rakennetta, omi-
naisuuksia, verotusta ja sääntelyä, yksittäisen sijoittajan näkökulmasta. Lisäksi opittiin 
ymmärtämään, mitä tarkoitetaan pääomaturvatulla sijoittamisella. Tutkimusosassa käytet-
tiin viideltä eri liikkeeseenlaskijalta yhteensä kahdeksaa eri indeksilainaa. Indeksilainat oli 
rajattu tarkasti, jotta liikkeeseenlaskijoiden määrittämät ominaisuudet tulisivat paremmin 
esille.  
 
Tutkimuksesta voitiin päätellä, että tutkittujen indeksilainojen ominaisuuksissa oli selviä 
eroja, liikkeeseenlaskijan mukaan. Indeksilainoja on runsaasti tarjolla ja sijoittaja pääsee 
indeksilainojen kautta sijoittamaan mitä eksoottisimpiin kohteisiin. Sijoittajan tulee kuitenkin 
ymmärtää oma sijoittajaprofiilinsa ja sijoittaa sen mukaisesti. Työn tarkoituksena ei ollut 
muodostaa yleistä kuvaa indeksilainojen eri liikkeeseenlaskijoista, vaan vertailla indeksilai-
nojen erilaisia ominaisuuksia ja niiden vaikutusta tuoton muodostumiseen. Sijoittajan kan-
nalta on tärkeää ymmärtää, miten indeksilaina rakennetaan ja mistä sen tuotto muodostuu. 
Tutkimustulosten perusteella voidaan todeta, että ominaisuuksien vaikutus indeksilainan 
tuoton muodostumiseen oli suuri.  
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The purpose of this thesis was to identify differences in the features of index-linked bonds 
by different issuers and to link the impact of these features on profit formation. The thesis 
compares index-linked bonds that are issued by Pohjola Bank, Nordea Bank, Danske 
Bank, Evli Bank and FIM. These index-linked bonds are almost completely equal regarding 
maturity, underlying assets and issued date which means that other features play a bigger 
role in the making of the possible profit. 
 
Capital guaranteed investing is still a relatively new form of investing in Finland. Index-
linked bonds are the most well-known form of investing in capital guaranteed investments. 
Investing into index-linked bonds offers investors the opportunity to benefit from the posi-
tive market development and at the same time to avoid the possibility of defeat. Index-
linked bonds guarantee a return on the invested capital on the due date even if the mar-
kets develop negatively. 
 
The theoretical framework covers index-linked bonds’ structure, features, taxation and 
regulation from the point of view of an investor. In addition the thesis explains what capital 
guaranteed investing means. A total of eight index-linked bonds by five different issuers 
were used in the study. The index-linked bonds were selected carefully so that the features 
defined by the issuers would be better highlighted. 
 
Based on the research results, it can be seen that there are differences in the features 
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formed. Based on the research results, it can be seen that the features play a big part in 
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1 Johdanto 
 
1.1 Aihe 
 
Sijoitetun pääoman turvaaminen on tullut entistä tärkeämmäksi säästäjien ja piensijoit-
tajien keskuudessa, etenkin teknokuplan ja finanssikriisin käynnistämän pörssin voi-
makkaan heilahtelun vuoksi. Strukturoitujen sijoitustuotteiden markkinat Suomessa 
ovat eurooppalaisessa mittakaavassa varhaisiässä, mutta todella kehittyneet. Ensim-
mäiset indeksilainat tulivat markkinoille vasta 1990-luvulla. (Järvinen & Parviainen 
2014, 21.) 
 
Sijoitustoiminnassa on hyvin tärkeää ymmärtää psykologian vaikutus. Perinteisen ra-
hoitusteorian mukaan, sijoittaja pääsee parhaaseen tulokseen omistamalla hyvin ha-
jautetun salkun likvidejä osakkeita. Tutkimukset osoittavat, että hyvin hajautettu osa-
kesalkku johtaa pitkällä aikavälillä parhaaseen tuottoon riskitasoon suhteutettuna. Teo-
ria on kuitenkin hatara, sillä pitkä aikaväli on epämääräinen käsite. Kaikki Japanin 
markkinoille 1990-luvun alussa Nikkei225-indeksiin sijoittaneet voivat todeta tämän. 
Nikkei225-indeksin muutos aikavälillä 1990 - 2010 oli noin 70 prosenttia negatiivinen. 
(Järvinen & Parviainen 2014, 22.) 
 
Nykyään ymmärretään, että käytännön kannalta relevantin rahoitusteorian on otettava 
huomioon myös sijoittajapsykologian vaikutus. Käyttäytymistieteellisestä rahoitusteori-
asta onkin muodostumassa vallitseva paradigma. Pääomaturvatut sijoitustuotteet sopi-
vat hyvin tähän viitekehykseen, sillä niiden avulla voidaan välttää riskillisessä sijoitus-
toiminnassa aina mukana olevat tappion mahdollisuudet. Uuden tutkimuksen mukaan 
sijoittaja reagoi kaikkein eniten tappioon. 20 prosentin tappio tuntuu huomattavasti pa-
hemmalta, kuin 20 prosentin voitto tuottaa iloa. Pääomaturvatut sijoitustuotteet lyövät 
kaksi kärpästä yhdellä iskulla, sillä ne antavat mahdollisuuden hyötyä suotuisasta 
markkinakehityksestä sekä välttää tappion mahdollisuuden. (Järvinen & Parviainen 
2014, 22 - 23.) 
 
Työn aihe on itselleni myös ajankohtainen, sillä olen sijoittanut suorasti osakkeisiin jo 
muutamia vuosia. Tätä työtä aloittaessani olin jo kartoittanut muita vaihtoehtoja itselle-
ni, kuten esimerkiksi suoran osakesijoittamisen. Opinnäytetyötä tehdessäni olen ha-
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vainnut strukturoidut sijoitustuotteet itseäni kiinnostavaksi sijoitusmuodoksi. Työni puo-
lesta olen päässyt keskustelemaan strukturoiduista tuotteista ammattilaisten kanssa ja 
voin todeta, että strukturoidut tuotteet ovat rakenteeltaan paljon monimutkaisempia 
kuin monet muut sijoitustuotteet. On mielestäni kiinnostavaa tutkia ja vertailla, miten eri 
liikkeeseenlaskijat muodostavat omat indeksilainansa ja miten hyvin eri liikkeeseenlas-
kijat onnistuvat tuottamaan yksittäiselle sijoittajalle tuottoa erilaisilla ratkaisuillaan.  
 
1.2 Työn tavoite 
 
Yksittäisen sijoittajan on helppo kävellä valitsemansa liikkeeseenlaskijan luo ja sijoittaa 
rahaansa valitsemaansa tuotteeseen, kuten indeksilainaan. Indeksilainaan sijoittamalla 
yksittäinen henkilö voi päästä sijoittamaan helposti mitä eksoottisimpiin tuotteisiin, ku-
ten hyödykkeisiin, osakkeisiin, raaka-aineisiin tai valuuttoihin. Indeksilainan rakenteen, 
ominaisuuksien ja tuoton muodostumisen ymmärtäminen ovat kuitenkin vaikeampaa 
kuin esimerkiksi yhdistelmärahastossa tai suorassa osakesijoituksessa. 
 
Opinnäytetyön tavoitteena ja päätutkimusongelmana oli selvittää, miten indeksilainojen 
ominaisuudet eri liikkeeseenlaskijoiden kesken vaikuttavat indeksilainojen tuottoon. 
Tutkimuksen tavoitteena on myös selvittää, miten indeksilainojen tuotto muodostuu 
sijoittajan näkökulmasta ja mitä ominaisuuksia sijoittajan tulisi ottaa huomioon sijoitta-
essaan pääomaturvattuun indeksilainaan. Lisäksi työssä käydään läpi, miten indeksi-
lainojen tuottoa verotetaan, puretaan indeksilaina osiin sekä tarkastellaan indeksilaino-
jen sääntelyä ja valvovan viranomaisen vaatimuksia indeksilainojen markkinoinnissa 
Suomessa. Tavoitteena on myös luoda indeksilainoista kattava tutkimus, jota yksittäi-
sen sijoittajan olisi helppo käyttää apuna indeksilainoihin sijoittaessa.  
 
1.3 Aineisto ja työn rajaus 
 
Olen hyödyntänyt opinnäytetyössäni paljon sähköisiä lähteitä, kuten aiheeseen liittyviä 
verkkoartikkeleita, liikkeeseenlaskijoiden lainaehtoja, markkinointimateriaaleja ja seu-
rantaraportteja. Ensisijaisena lähteenä työssä käytin Antti Parviaisen ja Sami Järvisen 
teosta: Pääomaturvattu sijoittaminen, joka oli tätä työtä tehtäessä ainoa suomeksi pai-
nettu teos indeksilainoista. Toinen paljon käyttämäni teos on OMX Pörssisäätiön itse-
opiskeluun tarkoitettu kirja: Opi Optiot. Lisäksi teoriaosuudessa hyödynsin verohallin-
non ja finanssivalvonnan verkkosivuja.  
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Opinnäytetyöhön on rajattu mukaan Pohjola Pankki Oyj:n, Nordea Pankki Suomi Oyj:n, 
Danske Bank Oyj:n, Evli Pankki Oyj:n ja FIM Oyj:n 2009 loppuvuonna ja 2010 alku-
vuonna liikkeeseen laskemat indeksilainat, joiden kohde-etuudet ovat Suomessa toimi-
via ja Helsingin Pörssissä listattuja suuryrityksiä. Jokaiselta liikkeeseenlaskijalta on 
valittu yksi liikkeeseen laskettu indeksilaina. Työn tarkoituksena on selvittää liikkee-
seenlaskijoiden erilaisia ominaisuuksia indeksilainoissa ja näiden vaikutusta tuottoon. 
Jotta yksittäisten ominaisuuksien vaikutus tuottoon pystyttäisiin parhaalla mahdollisella 
tavalla havainnollistamaan, tuotteiden tulisi olla laskettu liikkeeseen mahdollisimman 
yhtäaikaisesti ja kohde-etuuksien tulisi olla mahdollisimman samankaltaisia. Lisäksi 
indeksilainojen tulisi olla laina-ajaltaan yhtä pitkiä. Työhön ei ollut valittavissa enempää 
indeksilainoja, jotka olisivat olleet laina-ajaltaan viisivuotisia, joilla olisi lähes samanlai-
set kohde-etuudet ja joiden liikkeeseenlaskupäivät olisivat mahdollisimman yhtäaikai-
set. 
 
1.4 Tutkimuksen viitekehys ja strategia 
 
Teoriaosuuden tarkoituksena on tukea tutkimusta luomalla pohja indeksilainojen omi-
naisuuksien ja rakenteiden ymmärtämiseen. Tätä viitekehystä käytetään apuvälineenä 
tutkimuksen tekemiseen ja ymmärtämiseen. Tutkimuksessa ei ole tarkoitus testata teo-
riaa vaan löytää vastauksia esitettyihin tutkimusongelmiin. Teoreettisen viitekehyksen 
tarkoituksena on vain tukea tutkimusta ja luoda kattava pohja tutkimuksen analyysille.  
 
Teoriaosuudessa on kerätty tietoa eri lähteistä. Kerättyä tietoa on hyödynnetty tutki-
muksessa, jossa on tutkittu mitä on tapahtunut ja pyritty löytämään syitä tapahtuneelle. 
Tutkimuksessa ei tutkita itse tapahtumaprosessia, vaan ainoastaan tapahtumaproses-
sin synnyttämiä tuloksia. Tutkimus on tehty hyödyntäen liikkeeseenlaskijoiden julkai-
semia tietoja tutkittavista indeksilainoista. Tätä dataa on hyödynnetty erilaisissa mate-
maattisissa malleissa ja niistä on johdettu taulukoita. Taulukoiden dataa on analysoitu 
ominaisuuksien mukaan, josta on tehty lopulliset johtopäätökset.  
 
1.5 Tutkimusmenetelmä 
 
Tein laadullisen eli kvalitatiivisen tutkimuksen liikkeeseenlaskijoiden asettamista eri 
ominaisuuksista indeksilainoissa, huomioiden niiden vaikutuksen tuottoon sijoittajan 
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näkökulmasta. Päädyin valitsemaan kvalitatiivisen tutkimusmenetelmän, koska tutki-
muksessa pyrin ymmärtämään tutkittavaa ilmiötä, mikä on ominaista laadullisessa tut-
kimuksessa (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2006). Tutkimuksessani käsittelen 
indeksilainoihin liittyvää rahoitusalan teoriaa, lainsäädäntöä, joka liittyy indeksilainojen 
markkinointiin, myyntiin ja verotukseen sekä indeksilainojen tuoton muodostusta. 
 
Mielestäni kvantitatiivinen tutkimusmenetelmä ei olisi palvellut tavoitteitani tarpeeksi 
hyvin, sillä tavoitteena oli selvittää ja ymmärtää indeksilainojen ominaisuuksien vaiku-
tusta tuoton muodostumiseen. Tarkoituksena ei ollut kartoittaa ihmisten tietämystä in-
deksilainojen tuoton muodostumisesta tai tehdä tutkimusta indeksilainojen tuotosta 
muihin sijoitustuotteisiin verrattuna. Työssä tutkimiani ominaisuuksia on mielestäni 
mahdotonta mitata kvantitatiivisella tutkimusmenetelmällä. 
 
1.6 Käsitteet 
 
Tässä luvussa on esitetty keskeisiä käsitteitä opinnäytetyöhön liittyen. Käsitteet autta-
vat lukijaa ymmärtämään työn paremmin ilman, että lukijan täytyy erikseen tarkistaa 
kyseisiä termejä. Seuraavat käsitteet liittyvät keskeisesti pääomaturvattujen indeksilai-
nojen käsittelyyn teoriaosassa. Käsitteet on valittu sillä perusteella, että lukijan ei tarvit-
se turvautua muuhun teokseen ymmärtääkseen lukemaansa. 
 
Euribor (Euro Interbank Offered Rate) – Päivittäin julkaistava viitekorko, jolla pankit 
tarjoutuvat lainaamaan vakuudettomasti varoja toisille pankeille euromääräisillä raha-
markkinoilla (Järvinen & Parviainen 2014, 254). 
 
Juoksuaika – Sijoituksen pituus. Käytetään myös termiä maturiteetti (Järvinen & Par-
viainen 2014, 255). 
 
Keskiarvostus – Indeksilainoissa usein käytetty metodologia, jossa indeksin lähtö- tai 
loppuarvo lasketaan havaintopisteiden keskiarvosta tietyllä periodilla (Järvinen & Par-
viainen 2014, 255). 
 
Kohde-etuus – Osake, hyödyke, valuutta, raaka-aine tai jokin muu, johon toisen sijoi-
tusinstrumentin arvo on sidottu (Järvinen & Parviainen 2014, 256). 
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Liikkeeseenlaskija – Joukkolainan tai muun arvopaperin liikkeeseen laskenut instituu-
tio, kuten pankki (Järvinen & Parviainen 2014, 256). 
 
Nollakuponki – Korkosijoitus, jossa ei makseta korkoa. Sijoituksen arvo on eräpäivän 
arvosta diskontattu nykyarvo (Järvinen & Parviainen 2014, 259). 
 
Optio – Johdannaisinstrumentti. Sopimus, jossa on oikeus, mutta ei velvollisuutta os-
taa tai myyd  option kohde-etuus tietyllä hetkellä ennalta sovittuun hintaan. (Järvinen & 
Parviainen 2014, 259.) 
 
Osallistumisaste – Prosenttiosuus, jolla sijoittaja on mukana kohde-etuuden arvon-
nousussa. Käytetään myös termiä tuottokerroin. (Järvinen & Parviainen 2014, 259.) 
 
Volatiliteetti – Mittaluku, joka mittaa tietyn aikavälin aikasarjan heilunnan suuruutta. 
Voidaan käyttää myös nimiä riski, heilunta ja standardipoikkeama. (Järvinen & Parviai-
nen 2014, 261.) 
 
2 Pääomaturvattu sijoittaminen 
 
Pääomaturvattu sijoittaminen on sijoitustyyli tai -filosofia, jossa pyritään ensisijaisesti 
turvaamaan sijoitettu pääoma. Käytännössä tämä tarkoittaa sitä, ettei tappioriskin sisäl-
täviä tuotteita, kuten osakkeita tai rahastoja käytetä ollenkaan. Pääomaturvatussa si-
joittamisessa on tyypillistä sijoittaa raha määräaikaistalletuksiin tai liikkeeseenlaskijoi-
den joukkovelkakirjalainoihin, joilla on korkea luottoriskiluokitus. (Järvinen & Parviainen 
2014, 87.) 
 
2010-luku on ollut todella haasteellinen pääomaturvatuille sijoitustuotteille, sillä markki-
noiden riskitön korkotaso on ollut ennätyksellisen alhaalla koko tämän ajan, mikä puo-
lestaan johtaa siihen, ettei tuotto-osan rakentamiseen jää paljoa rahaa pääomaturvan 
suhteellisen kalliin hinnan vuoksi (Järvinen & Parviainen 2014, 88). Vuonna 2008 ta-
pahtui yksi suurimmista takaiskuista pääomaturvatuille sijoitustuotteille, kun investointi-
pankki Lehman Brothers meni konkurssiin. Sijoittajat ympäri maailman menettivät ra-
hansa ja luotto pääomaturvattuihin sijoitustuotteisiin oli mennyttä. Merkitystä ei enää 
ollut sillä, mikä pankki oli takaamassa pääomaturvaa. (Järvinen & Parviainen 2014, 53 
- 54.) 
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Pääomaturvattuja sijoitustuotteita on kahdenlaisia: pääomaturvattuja sijoitustuotteita ja 
ehdollisesti pääomaturvattuja sijoitustuotteita. Sijoitus on pääomaturvattu silloin, kun 
sen liikkeeseenlaskija on tunnettu ja millä on hyvä luottokelpoisuus. Lisäksi pääoman 
palautukseen ei liity mitään muuta riskiä kuin se, että liikkeeseenlaskija pystyy suoriu-
tumaan rahallisista velvoitteistaan. Sijoitus on ehdollisesti pääomaturvattu silloin, kun 
sijoitustuotteen pääoman täysimääräinen palautus on tuotteen oletusarvoinen ominai-
suus, mutta pääoman palautukseen sisältyy osittain tai kokonaan mikä tahansa mark-
kinaolosuhteista riippuva riskitekijä. (Järvinen & Parviainen 2014, 89.) 
 
Pääomaturvatun sijoitustyylin suurimpana etuna pidetään sen turvallisuutta. Toisaalta 
pääomaturvatun sijoitustyylin kriitikot vastustavat tätä tyyliä juuri tämän turvan takia. 
Heidän mielestään turhasta turvasta ei ole mitään järkeä maksaa. Pääomaturvatun 
sijoitustyylin haasteisiin voidaan lukea tuotteiden heikko läpinäkyvyys ja tuoton muo-
dostuksen ymmärtäminen. Tuotteet ovat monimutkaisempia kuin esimerkiksi yksinker-
taiset rahastot, joissa lainan ehdot ja tuoton muodostuminen on helpommin ymmärret-
tävissä. Etuihin voidaan lukea muun muassa vaihtoehtoiset riskiprofiilit, millä tarkoite-
taan sitä, että pääomaturvatut tuotteet sopivat kaikille. Tuotteita voidaan räätälöidä 
helposti riskinottokyvyn mukaan. Samasta räätälöintimahdollisuudesta pääomaturva-
tuilla sijoitustuotteilla on epälineaariset tuottoprofiilit. Käytännössä tämä tarkoittaa sitä, 
että tuotteet voidaan räätälöidä helposti, sijoittajan omiin tuottonäkemyksiin nähden, 
tulevista markkinatapahtumista. Eksoottisille markkinoille pääsy ja sijoitustuotteen no-
pea toteutusaika lasketaan myös eduiksi pääomaturvatulle sijoitustyylille. (Järvinen & 
Parviainen 2014, 96 - 100.) 
 
3 Indeksilainan ominaisuudet 
 
3.1 Yleistä 
 
Indeksilainaksi kutsutaan joukkovelkakirjalainaa, jonka tuotto on sidottu jonkin kohde-
etuuden arvon kehitykseen. Kohde-etuus voi olla esimerkiksi osake, osakekori, osake-
indeksi, valuuttakurssi, johdannaishyödyke tai usean hyödykkeen muodostama hyödy-
kekori. Indeksilainaa on markkinoitu monilla nimillä, kuten osakeindeksilaina, hyödyke-
laina, pörssiobligaatio tai sijoitusobligaatio. Perusajatus näissä kaikissa on kuitenkin 
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sama. Nykyään ei puhuta enää indeksilainasta tai osakeindeksilainasta, vaan ylei-
semmin strukturoiduista tuotteista. Kaikkia strukturoituja tuotteita yhdistää sijoituksessa 
oleva pääomaturvan osuus. (Finanssivalvonta 2010b.)  
 
Ensimmäiset indeksilainat Suomessa nähtiin vuonna 1994. Suomen Yhdyspankki laski 
liikkeeseen kaksi kaksivuotista indeksilainaa sidottuna HEX-indeksiin ja yhden Kansal-
lis-Osake-Pankki HEX-metsäindeksiin sidotun indeksilainan.  Näissä indeksilainoissa 
oli erittäin suoraviivainen pääomaturvan rakenne, jossa sijoittaja sai tietyn prosent-
tiosuuden viiteosaindeksin noususta. Toisin kuin nykyään, näissä ei tuotteissa käytetty 
keskiarvostuksia, tuottokattoja tai muitakaan nykypäivänä yleisesti käytössä olevia 
ominaisuuksia. Liikkeeseenlaskija oli yleensä jokin vakaavarainen instituutio, mutta 
usein eri taho kuin tuotteen varsinainen myyjä. (Järvinen & Parviainen 2014, 29 - 30.) 
 
Perinteinen indeksilaina on edelleen tyypillisin vähittäismarkkinoille suunnattu struktu-
roitu tuote. 1990-luvun alussa lähes kaikki tuotteet olivat perinteisiä indeksilainoja. 
Markkinat ja samalla tuotteet ovat kehittyneet monipuolisimmiksi ja monimutkaisem-
miksi, mutta indeksilaina on vieläkin tärkein strukturoitujen tuotteiden tuotekategoria. 
Nyt 2010-luvulla perinteisen pääomaturvatun indeksilainan rakentaminen on vaikeutu-
nut merkittävästi. Tämä johtuu siitä, että korkotaso ei ole ollut koskaan näin alhaalla 
näin pitkään. Korkotason ollessa matalalla pääomaturvan rakentaminen on haasteellis-
ta, sillä pääomaturvan hinta jää todella korkeaksi, jolloin tuotto-osuuden rakentavaan 
komponenttiin jää vähemmän rahaa käytettäväksi. (Järvinen & Parviainen 2014, 205.) 
 
Perinteinen indeksilaina koostuu kahdesta osasta: pääomaturvan mahdollistamasta 
nollakuponki-instrumentista ja tuottopotentiaalin tarjoavasta johdannaisinstrumentista 
(Järvinen & Parviainen 2014, 206). Liikkeeseenlaskija jakaa indeksilainaan sijoitetut 
rahat kahteen sijoitukseen. Suurin osa sijoitetaan turvallisesti korkomarkkinoille ja pie-
nemmällä määrällä ostetaan johdannaisia. Korkosijoitukset tuottavat sijoitusaikana niin 
paljon, että liikkeeseenlaskija voi maksaa sijoittajille lainan nimellispääoman takaisin, 
kohde-etuuden kehityksestä riippumatta. (Nordea Pankki Suomi Oyj 2015c.) Perintei-
nen indeksilaina voi olla täysin pääomaturvattu tai osittain pääomaturvattu.  Osittain 
pääomaturvattua indeksilainaa kutsutaan myös ehdollisesti pääomaturvatuksi indeksi-
lainaksi. Valtaosa markkinoilla myynnissä olevista indeksilainoista on kuitenkin täysin 
pääomaturvattuja, sillä indeksilainat ovat saavuttaneet suuren suosionsa nimenomaan 
niiden pääomaturvan takia. (Järvinen & Parviainen 2014, 206.) 
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3.2 Indeksilainojen eri versiot 
 
Liikkeeseenlaskija tarjoaa yleensä kahta eri versiota samasta indeksilainasta: Perus-
versiota, jossa nimellispääoma maksetaan kokonaisuudessaan takaisin, ellei liikkee-
seenlaskija mene konkurssiin sekä ekstraversiota, joka mahdollistaa suuremman tuo-
ton, mutta sisältää myös riskin nimellispääoman menetyksestä osittain tai kokonaan. 
Eräpäivänä nimellispääoma on molemmissa versioissa turvattu, mutta sijoitus Ekstra-
versioon on huonoimmassa tapauksessa ylikurssin verran tappiollinen. Toisaalta osak-
keiden noustessa Ekstra-versio tuottaa merkittävästi Perus-versiota enemmän, korke-
amman tuottokertoimen ansiosta. (Nordea Pankki Suomi Oyj 2015c.) Tämä järjestely 
on kätevää, sillä kahden eri vaihtoehdon tarjoamisesta selvitään yksillä markkinointi- ja 
dokumentaatiokustannuksilta. Lisäksi suojan ostamisesta saadaan merkittävät hyödyt, 
kun samalla johdannaiskomponentilla pystytään suojaamaan molemmat versiot. (Järvi-
nen & Parviainen 2014, 207.) 
 
Versioiden ero syntyy emissiokurssissa ja tuottokertoimessa. Perusversiossa emis-
siokurssi on noin sata prosenttia ja tuottokerroin alempi. Tuottohakuisemmassa versi-
ossa emissiokurssi ja tuottokerroin ovat suuremmat, koska tuottohakuisempi versio 
sisältää enemmän ostettuja optioita. Indeksilainan yli sadan prosentin ylittävää osaa 
emissiokurssissa kutsutaan ylikurssiksi. Sijoittaja menettää ylikurssiosuuden, mikäli 
kohde-etuus ei nouse lähtötasoltaan. Vastaavasti sijoittaja saa ylikurssista paremman 
tuottokertoimen. (Nordea Pankki Suomi Oyj 2015c; Finanssivalvonta 2015.) Näin ollen 
indeksilaina soveltuu monenlaiselle sijoittajalle. Turvallisuudenhakuiselle perinteinen 
versio sopii hyvin, kun taas tuottohakuisemmalle voidaan tarjota versioita, joilla on kor-
keampi tuottopotentiaali. (Järvinen & Parviainen 2014, 207.)  
 
3.3 Indeksilainan tuoton määritys 
 
3.3.1 Tuotto-odotus 
 
Pääomaturvattujen sijoitustuotteiden keskituotto asettuu korko- ja osakesijoituksien 
välimaastoon. Suotuisilla markkinoilla pääomaturvatuilla sijoitustuotteilla on päästy 15 - 
20 prosentin vuosittaisiin tuottoihin, kun taas epäsuotuisilla markkinoilla tuotto on jäänyt 
nollaan. Keskimääräinen tuotto-odotus asettuu noin 5 - 6 prosentin luokkaan vuosittain. 
(Parviainen, Antti 2013.) 
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Taulukko 1. Indeksilainan arvonmuutos (Järvinen & Parviainen 2014, 132). 
 
Tapahtuma Indeksilainan arvo 
Indeksikori nousee + 
Indeksikori laskee - 
Markkinoiden heilunta lisääntyy + 
Markkinoiden heilunta vähentyy - 
Korkotaso nousee - 
Korkotaso laskee + 
Indeksikorin osinkovirta kasvaa - 
Indeksikorin osinkovirta pienenee + 
 
3.3.2 Osallistumisaste eli tuottokerroin 
 
Indeksilainan tärkein hinnoittelun parametri on osallistumisaste eli toiselta nimeltään 
tuottokerroin.  Osallistumisaste kertoo sen suhteellisen osuuden, jonka sijoittaja saa 
kohde-etuuden lainaehtojen mukaisesta arvonmuutoksesta.  Esimerkiksi, jos osallistu-
misaste on 50 prosenttia ja kohde-etuus muuttuu lainaehtojen mukaisesti laina-ajalla 
40 prosenttia, niin indeksilainan tuotto on tällöin 20 prosenttia. Mitä suurempi indeksi-
lainan tuottokerroin on, sitä enemmän se houkuttelee sijoittajaa sijoittamaan indeksilai-
naan. (Finanssivalvonta 2010c.)  
 
Tuottokerroin määräytyy markkinoiden ja kilpailuolosuhteiden mukaan. Markkinoiden 
korko- ja volatiliteettitasot ovat tärkeimmät tekijät tuottokertoimen muodostumisessa. 
Mitä suurempi korko-taso on, sitä suuremmaksi saadaan tuottokerroin rakennettua. 
Tämä johtuu siitä, että mitä korkeammalla korkotaso on, sitä pienempi on indeksilainan 
pääomaturvan hinta, jolloin raha jää enemmän käytettäväksi johdannaisosan osan 
hankkimiseen. (Järvinen & Parviainen 2014, 136.) 
 
Korkotaso on ennätys matalalla finanssikriisin jälkeen. Tämä vaikeuttaa huomattavasti 
indeksilainan rakentamista, koska pääomaturvan hinta jää varsin korkeaksi. Liikkee-
seenlaskijat ovat kuitenkin alkaneet käyttää erilaisia toimia mielekkäiden rakenteiden 
luomiseksi. Tuottokerrointa saadaan kasvatettua esimerkiksi keskiarvostuksen piden-
tämisellä, mikä johtaa option hinnan alenemiseen tai indeksilainan juoksuajan piden-
tämisellä, mikä taas pienentää pääomaturvan hintaa sekä tuottokaton asettamisella, 
mikä alentaa option hintaa. Lisäksi ylikurssi voidaan myydä, mikä puolestaan tarkoittaa, 
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että rahaa on enemmän käytettävänä option hankkimiseen. Näitä keinoja käyttämällä 
saadaan vaikeissakin korkoympäristöissä tuottokerroin tarpeeksi suureksi, jotta indek-
silaina olisi varteenotettava vaihtoehto sijoitusmarkkinoilla. (Järvinen & Parviainen 
2014, 136 – 137.) 
 
 
Kuvio 1. Yleisen korkotason kehitys viimeisen kymmenenvuoden aikana (12kk Euribor 2005 - 
2015). 
 
Toinen varteenotettava tekijä tuottokertoimen muodostuksessa on volatiliteetin vaiku-
tus. Indeksilainoista puhuttaessa volatiliteetilla tarkoitetaan kohde-etuuden odotettavaa 
heilahtelua lainan juoksuajalla. Mikäli volatiliteetin taso on korkealla, on myös osto-
option hinta korkea. Toisin sanoen jos volatiliteetti on vähäisempää, se heijastuu myös 
option hintaan, joka jää tällöin pienemmälle tasolle. Näin ollen mitä korkeampi volatili-
teetti, sitä pienemmäksi tuottokerroin jää. Yleisesti voidaan sanoa, että perinteisen in-
deksilainan rakentaminen on vaikeinta matalan korkotason markkinoilla, jossa vallitsee 
korkea volatiliteetti. Parhaan tuottokertoimen saa markkinoilla, jossa korkotaso on suuri 
ja volatiliteettitaso jää pieneksi. (Järvinen & Parviainen 2014, 137.) 
 
3.3.3 Lukittu tuotto ja tuottokatto 
 
Indeksilainojen kohde-etuuksissa saattaa olla myös erilaisia lukittuja tuottoja tai tuotto-
kattoja. FIM Feenix Sijoitusobligaation ehtotiivistelmässä kerrotaan, että tuotto on lukit-
tu kohde-etuuden neljällä parhaalla osakkeella 75 prosenttiin. (FIM 2009, 2.)  
 
Tuottokatto on oleellinen osa indeksilainan ominaisuuksista (Terhemaa 1999). Danske 
Bankin Osakeobligaatio II Suomen lainaehdoissa jokaiselle osakkeelle on määritelty 
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tuottokatto. Tämä tarkoittaa sitä, että yksittäisen osakkeen arvonmuutos voi olla mak-
simissaan tietty prosenttiosuus. Danske Bankin Osakeobligaatiossa tuottokatto on yk-
sittäisellä osakkeella 90 prosenttia. (Danske Bank 2009, 2.) 
 
3.3.4 Keskiarvostus 
 
Perinteinen pääomaturvattu indeksilaina sisältää lähes aina kohde-etuusindeksin kuu-
kausittaisen hintahavaintojen keskiarvostuksen laina-ajan loppupuolella. Tyypillinen 
keskiarvostuksen rakenne indeksilainassa on viiden vuoden laina yhden vuoden kuu-
kausittaisilla hintahavainnoilla. Keskiarvostuksen käyttöön löytyy kaksi yleistä syytä: 
 
1) Tuottopotentiaalin tarjoava optio on halvempi keskiarvostuksella kuin ilman keskiar-
vostusta. 
2) Tuotto muodostuu useammasta hintahavainnosta, jolloin lainan loppuajan hinnan 
muutokset eivät vaikuta niin radikaalisti.  
 
Joskus vuoden mittainen keskiarvostus ei riitä, vaan keskiarvostuksen pituutta joudu-
taan esimerkiksi markkinatilanteen vuoksi pidentämään. Näin tapahtuu yleensä mark-
kinoilla, jossa vallitsee korkea volatiliteetti ja matalat korot. Tämä johtuu siitä, että ky-
seisillä markkinoilla on vaikeata saada houkuttelevaa tuottokerrointa aikaiseksi. Piden-
tämällä keskiarvostusta saadaan option hintaa poljettua alaspäin, jolloin saadaan suu-
rempi tuottokerroin. Keskiarvostus voidaan tehdä myös lähtöarvolle. Logiikka pysyy 
samana, mutta tarkoitus muuttuu loppuarvon laskennasta lähtöarvon laskentaan. Ilman 
keskiarvostusta laina noteerattaisiin yhden päivän kurssin mukaan. Keskiarvostuksella 
lainan lähtöarvo voidaan noteerata useamman arvon mukaan, jolloin vähennetään 
epävarmuutta lähtöarvon määrittelyssä. Keskiarvostus ei ole pelkästään hyvä asia si-
joittajalle, sillä se ei lupaa parasta tuottoa indeksilainalle. Keskiarvostus suojaa viime 
hetken mahdollista kurssilaskua vastaan, pehmentäen sen vaikutusta. Keskiarvostus 
voi myös pienentää mahdollista viime hetken kurssinousun tuomaa hyötyä sijoittajalle. 
(Järvinen & Parviainen 2014, 115 - 116; Finanssivalvonta 2010c.) 
 
3.4 Kulurakenne 
 
Indeksilainojen kulut vaihtelevat liikkeeseenlaskijasta riippuen. Osa perii merkintäpalk-
kion sijoituksen yhteydessä, kun taas toiset käyttävät niin sanottuja strukturointikustan-
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nusta. Mikäli liikkeeseenlaskija perii indeksilainasta merkintäpalkkion, tulee sen mää-
rästä ilmoittaa lainan ehdoissa. Strukturointikustannuksesta voidaan puhua myös hel-
pommin ymmärrettävänä vuotuisena kuluna. Mikäli liikkeeseenlaskija käyttää tätä mal-
lia, indeksilainan ehdot ovat sellaiset, että lainan todellinen arvo on alle sijoittajan mak-
saman merkintähinnan. Kuluja voi myös tulla joukkovelkakirjalainan myymisestä ennen 
aikaisesti jälkimarkkinoilla. (Finanssivalvonta 2010c.) 
 
Esimerkki 1. 
 
Sijoittaja sijoittaa indeksilainaan 1000 euroa, josta liikkeeseenlaskija perii 0,5 prosentin 
strukturointikustannuksen. Lainan juoksuaika on neljä vuotta, jolloin liikkeeseenlaskijan 
strukturointikustannus on yhteensä 2 prosenttia. Strukturointikustannus on 20 euroa, 
jolloin indeksilainan ostamiseen jää 980 euroa. Liikkeeseenlaskija käyttää tästä sum-
masta 800 euroa nollakuponkilainan ostamiseen, joka laina-aikana kasvaa alkuperäi-
seen tuhanteen euroon. 180 euroa jää puolestaan tuoton mahdollistavaan osto-option 
hankintaan.  
 
3.5 Riskit 
 
3.5.1 Yleistä indeksilainojen riskeistä 
 
Indeksilainat eivät ole riskittömiä, vaikka indeksilainoilla on paljon pienemmät riskit kuin 
monilla muilla sijoitustuotteilla. Suomen Strukturoitujen Sijoitustuotteiden yhdistys ry eli 
FSPA on luonut strukturoiduille tuotteille riskiluokitukset, joissa indeksilainat kuuluvat 
ensimmäiseen matalan riskin luokkaan. Ensimmäisen riskiluokassa ovat strukturoidut 
sijoitustuotteet, joissa nimellispääoma palautetaan eräpäivänä, mikäli liikkeeseenlaskija 
on maksukykyinen. (Suomen Strukturoidut Sijoitustuotteet ry.) 
 
Lisäksi sijoituksessa voi olla enintään 15 % ylikurssia. Pääomaturva on voimassa aino-
astaan eräpäivänä eikä se kata ylikurssia tai sijoittajan maksamia palkkioita ja kuluja. 
(Suomen Strukturoidut Sijoitustuotteet ry.) Indeksilainojen keskeisimmät riskit ovat lik-
viditeettiriski, ylikurssiriski, kohde-etuuden arvonkehitykseen liittyvä riski ja liikkeeseen-
laskijariski. (Järvinen & Parviainen 2014, 92 - 93.) 
 
13 
 
 
3.5.2 Ylikurssiriski 
 
Ylikurssiriski muodostuu, jos sijoittaja maksaa lainasta ylikurssia. Tällöin emissiokurssi 
on yli sata prosenttia. Sijoittaja voi menettää ylikurssista maksamansa hinnan osittain 
tai kokonaan. Tappion laajuus riippuu siitä, minkä verran sijoittajan maksamaa ylikurs-
sia pienemmäksi lainan tuotto jää. (Finanssivalvonta 2011.)  
 
Esimerkiksi jos sijoittaja merkitsee indeksilainaa 110 prosentin emissiokurssiin lainan 
nimellisarvon ollessa tuhat euroa, tällöin sijoittaja on maksanut lainasta 1100 euroa. 
Kohde-etuus ei kehity suotuisalla tavalla ja tuotto jää nollaan. Sijoittaja menettää sata 
euroa maksamastaan ylikurssista. (Finanssivalvonta 2011.)  
 
3.5.3 Likviditeettiriski 
 
Likviditeettiriski, eli jälkimarkkinariski tulee aiheelliseksi silloin, jos sijoittaja haluaa 
myydä lainan ennen laina-ajan päättymistä. Tällöin täytyy muistaa, että indeksilainan 
pääomaturva on voimassa vain lainan eräpäivänä eikä se kata mahdollista ylikurssia. 
Mikäli sijoittaja haluaa kuitenkin myydä lainan ennen eräpäivää, on hänen löydettävä 
lainalle ostaja. (Finanssivalvonta 2011; FIM 2015a.) 
 
Lainalle ei kuitenkaan välttämättä löydy ostajaa tai lainasta tarjottava summa ei vastaa 
lainan todellista sen hetken arvoa. Riski menettää osa indeksilainan sijoitetusta sum-
masta on sitä suurempi, mitä kauempana lainan eräpäivästä ollaan myyntihetkellä. 
Lainan myynnistä voi siis syntyä tappiota, mikäli laina myydään ennenaikaisesti hei-
kommalla hinnalla. (Finanssivalvonta 2011; FIM 2015a.) 
 
3.5.4 Tuottoriski 
 
Indeksilainassa tuotto syntyy valittujen kohde-etuuksien arvon kehityksestä ja tuottora-
kenteesta. Tuottorakenne voi joskus olla monimutkainen, minkä vuoksi sijoitusta voi 
olla vaikea verrata muihin sijoitustuotteisiin. Esimerkiksi kohde-etuuteen kuuluva osake 
kasvaa markkinoilla lähtöhetkestä sata prosenttia, mutta indeksilainan tuottorakentees-
sa yksittäisen osakkeen arvonmuutos voi olla maksimissaan 50 prosenttia. (FIM 
2015a.) 
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Jos kohde-etuus ei kehity toivotusti, sijoittaja voi jäädä ilman tuottoa tai tuotto voi jäädä 
pieneksi. Lisäksi kohde-etuuksien arvot tiettynä päivänä eivät välttämättä kuvasta in-
deksilainan tuoton toteutunutta tai tulevaa kehitystä. Sijoitus indeksilainaan ei ole sama 
asia kuin sijoitus joihinkin tai kaikkiin kohde-etuuksiin. (FIM 2015a.) 
 
3.5.5 Liikkeeseenlaskijariski 
 
Indeksilainalla on velkakirjaosa, jonka liikkeeseenlaskija on velvoitettu maksamaan 
takaisin laina-ajan päättyessä. Sijoittaja ei siis menetä sijoittamaansa nimellispääomaa, 
vaikka kohde-etuus ei kehittyisi positiivisesti lainkaan laina-aikana. Liikkeeseenlaskija-
riski realisoituu vain, jos lainan liikkeeseenlaskija ei pysty maksamaan lainaa takaisin 
lainan eräpäivänä. (Finanssivalvonta 2011; FIM 2015a.) 
 
Sijoittaja voi liikkeeseenlaskijan mahdollisen maksukyvyttömyyden johdosta menettää 
sijoittamansa pääoman sekä mahdollisen tuoton osittain tai kokonaan. Sijoittajan tulee 
ottaa huomioon sijoituspäätöstä tehdessään liikkeeseenlaskijan vakavaraisuus ja ta-
kaisinmaksukykyyn liittyvä riski. (Finanssivalvonta 2011; FIM 2015a.) 
 
4 Indeksilainan rakenne 
 
4.1 Pääomaturvattu indeksilaina 
 
Perinteinen pääomaturvattu indeksilaina rakennetaan kahdesta perusosasta: pääoma-
turvan mahdollistavasta nollakuponkisesta korkosijoituksesta ja kohde-etuusindeksin 
osto-optiosta. Yksinkertaisemmin sanottuna indeksilaina rakennetaan lainasta ja opti-
osta. Lainaosa on yksinkertainen könttäsummasijoitus, joka sisältää liikkeeseenlaskijan 
riskin ja on juoksuajallaan korkoa tuottamaton, joka juoksuajan päätyttyä palauttaa ni-
mellisarvonsa haltijalleen. (Järvinen & Parviainen 2014, 139.)   
 
Sijoitettu nimellispääoma on turvattu, mutta sijoittaja luopuu lainan varmasta korko-
tuotosta sijoittaakseen sen johdannaiseen. Tätä osaa kutsutaan indeksilainan tuotto-
osaksi, joka pääomaturvatussa indeksilainassa on yleensä osto-optio johonkin kohde-
etuuteen. Kohde-etuuksia voivat olla esimerkiksi osakkeet, rahastot, valuutat, hyödyk-
keet, korot tai näiden yhdistelmät. (Sampo Pankki Oyj, 3.) 
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Kuvio 2. Indeksilainan rakenne (FIM 2015b). 
 
4.2 Korko-osa 
 
4.2.1 Korko-osan rakentaminen joukkovelkakirjalainalla 
 
Indeksilainan rakentaminen lähtee liikkeelle korko-osasta. Korko-osa voi olla esimer-
kiksi velkakirja, määräaikainen talletus tai sertifikaatti. Tässä työssä keskitytään jouk-
kovelkakirja tyyppisiin indeksilainoihin, koska ne ovat olleet historian saatossa yleisim-
piä. Liikkeeseenlaskija laskee liikkeeseen joukkolainamuotoisen arvopaperin tai talle-
tuksen ja vastaa sijoitustuotteen pääoman sekä tuoton maksuista. (Järvinen & Parviai-
nen 2014, 25.) 
 
Joukkovelkakirja on jaettu useisiin yhtä suuriin osiin, joita sijoittajat voivat merkitä. Ylei-
simmät liikkeeseenlaskijat ovat valtiot, erilaiset yhteisöt, yritykset ja pankit. Joukkovel-
kakirja on hyvä tapa näille toimijoille hakea vieraanpääoman ehtoista rahoitusta. Jouk-
kovelkakirjoille maksetaan ehdoissa sovittu nimelliskorko tai kuponkikorko. Korko voi 
olla sidottu vaihtuvasti tai kiinteästi, ja se maksetaan yleensä pääomalle vuosittain. 
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Joukkovelkakirjan nimellispääoma maksetaan sijoittajalle takaisin lainan eräpäivänä tai 
lainaehtojen mukaisesti osissa. Eräpäivänä maksettavaa nimellispääoman palautusta 
kutsutaan bulletlainaksi. Joukkovelkakirjalainaa, jota maksetaan lainaehtojen mukai-
sesti osittain ja samansuuruisina osina takaisin kutsutaan tasalyhtenteiseksi joukkovel-
kakirjalainaksi. (Niskanen & Niskanen 2007, 100 - 103.) 
 
Indeksilainassa käytettävä joukkovelkakirjalaina on tyypiltään niin sanottu nollakuponki-
laina. Tämä tarkoittaa sitä, että lainan kuponkikorko on nolla eli lainalla ei makseta kor-
koa koko laina-aikana. Nollakuponkilaina on nimellisarvoonsa nähden alennuksella 
liikkeeseen laskettu laina. (Morningstar 2014.) Lainan tuotto syntyy nimellisarvon ja 
emissiokurssin välisestä erotuksesta. Nimellisarvo maksetaan kokonaisuudessaan 
takaisin lainan eräpäivänä. Indeksilainassa, joukkovelkakirja osuuden kerryttämää kor-
koa ei makseta sijoittajalla, vaan korkotuoton muodostama osuus sijoitetaan johdan-
naiseen hakemaan lisätuottoa. (Nikkinen & Rothovius & Sahlström 2002, 108; Niska-
nen & Niskanen 2007, 104.) 
 
Indeksilainassa tätä osaa kutsutaan myös nollakuponkiseksi korkosijoitukseksi. Nolla-
kuponkisen korkosijoituksen nimellisarvo vastaa koko indeksilainan nimellisarvoista 
sijoitusta. Tämä osa takaa myös edellä mainitun pääomaturvan, sillä laina-ajan päätyt-
tyä sijoittaja saa merkitsemänsä nimellispääoman takaisin, ellei liikkeellelaskija mene 
konkurssiin laina-aikana. (Järvinen & Parviainen 2014, 139.) 
 
4.2.2 Korko-osan hinnan laskenta 
 
Nollakuponkisen korkosijoituksen hinta määräytyy korkotason ja juoksuajan mukaan. 
Mitä korkeampi korkotaso ja mitä pidempi sijoituksen juoksuaika on, sitä halvempi sen 
hinta on. Tämä on luonnollista sillä mitä pidempi juoksuaika lainalla on, sitä enemmän 
lainalle ehditään maksamaan korkoa ja mitä korkeampi korkotaso on, sitä suurempaa 
korkoa lainalla maksetaan. (Järvinen & Parviainen 2014, 140.)  
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Nollakuponkisen korkosijoituksen hinta lasketaan seuraavalla kaavalla (1) (Järvinen & 
Parviainen 2014, 140).  
 
  
 
      
      (1) 
 
P = Hinta 
N = Nimellisarvo 
r = Riskitön korko 
t = Maturiteetti 
 
Esimerkki 2. 
 
Lasketaan nollakuponkisen korkosijoituksen hinta, kun korko on 4 prosenttia per vuosi 
ja maturiteetti ovat 2 vuotta. Nimellisarvo on 100.   
 
   
     
       
 
Näillä arvoilla nollakuponkisen korkosijoituksen hinnaksi saadaan noin 92,5 prosenttia 
nimellisarvosta. Tästä saadaan johdettua myös hinta pääomaturvalle eli sadan prosen-
tin nimellispääoman palautukselle lainan eräpäivänä.  Pääomaturvan hinta on siis noin 
92,5 prosenttia nimellisarvosta. Rahaksi muutettuna tässä tapauksessa tuhannen eu-
ron nimellismääräisestä sijoituksesta pääomaturvatun sijoitusosan hinta on 925 euroa. 
Tämä tarkoittaa sitä, että tuhannen euron nimellispääoman sijoituksesta jää 75 euroa 
sijoitettavaksi indeksilainan toiseen, tuoton mahdollistavaan osaan, joka on kohde-
etuusindeksin osto-optioon.  (Järvinen & Parviainen 2014, 141.)  
 
Esimerkki 3. 
 
Muutetaan maturiteetti kahdesta vuodesta viiteen vuoteen, korkotason ja nimellisarvon 
pysyessä samana kuin esimerkissä 1. Johdetaan uudet arvot samaan kaavaan (1). 
Pääomaturvan hinnaksi saadaan noin 82,2 prosenttia.  
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Esimerkki 4. 
 
Muutetaan maturiteetin sijasta korko 5 prosenttiin maturiteetin palautuessa 2 vuoteen 
ja nimellisarvon ollessa edelleen 100.  Johdetaan nämä kaavaan (1), jonka kautta pää-
omaturvan hinnaksi saadaan noin 90,7 prosenttia.  
 
   
     
       
 
Esimerkit 3. ja 4. todistavat jo edellä mainitun asian. Mitä korkeampi korkotaso tai mitä 
pidempi koron juoksuaika, sitä halvempi nollakuponkisen korkosijoituksen eli pääoma-
turvan hinta on.  
 
4.3 Johdannaisosa 
 
4.3.1 Optio 
 
Johdannaisinstrumenttien hinta määräytyy jonkin toisen hyödykkeen arvon perusteella. 
Tällainen hyödyke eli kohde-etuus voi olla käytännössä mikä tahansa, kuten esimerkik-
si valuutta, raaka-aine, osake tai osakeindeksi. On kuitenkin huomattava, että johdan-
naiskaupassa hyödykkeet eivät yleensä vaihda omistajaa, vaan kauppaa käydään 
useimmiten oikeuksilla ja velvollisuuksilla ostaa tai myydä hyödykkeitä tiettynä ajankoh-
tana tiettyyn hintaan. (Martikainen & Martikainen 2009, 70.) 
 
Perinteinen indeksilaina lupaa nimellispääoman palautuksen lisäksi myös tuottoa tuot-
tokertoimella laskettuna, mikäli lainan viiteindeksi nousee eräpäivään mennessä. Tätä 
osaa perinteisessä indeksilainassa kutsutaan myös tuotto-osaksi. Tämä voidaan tehdä 
räätälöidyllä osto-optiolla. Optioon käytettävä rahamäärä riippuu pääomaturvan tai toi-
sin sanoen nollakuponkisen korkosijoituksen hinnasta. (Järvinen & Parviainen 2014, 
141.) Osto-optio antaa lainan haltijalle mahdollisuuden hyötyä kohde-etuusindeksin 
noususta. Osto-optio antaa haltijalleen oikeuden mutta ei velvollisuutta ostaa kohde-
etuus hankintahetkellä sovitulla hinnalla.  Optio on siis sellainen, että ostaja voi menet-
tää ainoastaan hankintahetkellä maksamansa hinnan. Tavallisessa osto-optiossa mah-
dollinen voitto on rajaton. (Järvinen & Parviainen 2014, 152; OMX Pohjoismainen 
Pörssi 2007, 7.) 
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Optio on tuotteen ostamisesta tai myymisestä tehtävä sopimus, jossa toimitus ja maksu 
tapahtuvat vasta tulevaisuudessa sellaisena ajankohtana ja sellaiseen hintaan, jotka on 
sovittu optiosopimuksen solmimisen yhteydessä (OMX Pohjoismainen Pörssi 2007, 6).  
Optiot jaetaan osto- ja myyntioptioihin. Osto-optiot antavat nimensä mukaisesti oikeu-
den ostaa, kun taas myyntioptiot antavat oikeuden myydä kohde-etuus. Näistä oikeuk-
sista maksetaan option hinta, eli preemio. Option myyjällä on velvollisuus tehdä kaup-
pa, mikäli option ostaja käyttää oikeutensa ostaa optio. Option ostajan ainoa velvolli-
suus on maksaa option preemio, jonka jälkeen hänellä on mahdollisuus käyttää osto-
oikeus tai olla käyttämättä sitä. (Martikainen & Martikainen 2009, 71; OMX Pohjoismai-
nen Pörssi 2007, 7.) 
 
Indeksilainassa käytettävän johdannaisinstrumentin, osto-option hinta määräytyy mark-
kinoiden kysynnän ja tarjonnan mukaan. Toteutushinta on sen sijaan vakioitu. Eurexis-
sa on auki vähintään kolme eri toteutushintaista osto-optio sarjaa, kuhunkin kohde-
etuuteen. Hinnat valitaan yleensä siten, että yksi hinnoista on markkinahinnan alapuo-
lella, yksi markkinahinnan yläpuolella ja yhden toteutushinta on sama kuin sen markki-
nahinta. Uusia sarjoja avataan jatkuvasti kurssien muuttuessa. (OMX Pohjoismainen 
Pörssi 2007, 14.)  
 
Option hinta muodostuu kahdesta osasta: perusarvosta ja aika-arvosta. Option perus-
arvo on kohde-etuuden arvon erotus toteutushinnasta. Indeksilainoissa käytetyissä 
osto-optiossa perusarvo ei voi olla negatiivinen, sillä option haltijalla on oikeus, mutta ei 
velvollisuutta toteuttaa optio. Haltija käyttää oikeutensa ainoastaan silloin, kun se on 
kannattavaa. Täten perusarvo on aina positiivinen tai nolla. Aika-arvo on option hinnan 
ja perusarvon erotus toisistaan. Aika-arvo vähenee kokoajan mitä pidempi voimassa-
oloaika on ja päättymispäivänä se on nolla. (OMX Pohjoismainen Pörssi 2007, 31 - 32.) 
 
Osto-option perusarvoon vaikuttavat kohde-etuuden arvo ja toteutushinta. Osto-option 
arvo nousee, mikäli kohde-etuuden arvo nousee. Tämä johtuu siitä, että option ostajal-
la on oikeus ostaa kohde-etuus ennalta määrätyllä toteutushinnalla. Esimerkiksi ostaja 
on voinut ostaa option toteutushintaan kymmenen euroa. Mikäli markkina-arvo kohde-
etuudella nousee 15 euroon, tekee ostaja voittoa, sillä hänellä on oikeus ostaa kohde-
etuus kymmenellä eurolla. Markkina-arvo saattaa myös laskea esimerkiksi kahdeksaan 
euroon. Tällöin option ostaja ei käytä oikeuttaan, vaan ostaa kohde-etuuden kahdek-
salla eurolla. Toteutushinnoilla on myös väliä. Kohde-etuudella on eri toteutushintoja, 
joista alhaisin on kaikkein arvokkain kohde-etuuden noustessa, sillä eri toteutushinnat 
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oikeuttavat ostamaan saman kohde-etuuden, mutta alhaisimmalla toteutushinnalla 
kohde-etuuden saa kaikkein halvimmalla. (OMX Pohjoismainen Pörssi 2007, 36.) 
 
Osto-option aika-arvoon vaikuttavat kohde-etuuden volatiliteetti ja jäljellä oleva voimas-
saoloaika. Kohde-etuuden volatiliteetti eli vaihtelevuus on kohde-etuuden arvon muu-
toksen mittari. Mitä korkeampi volatiliteetti on, sitä suuremmat ovat kohde-etuuden 
kurssimuutokset, jolloin osto-option arvokin on suurempi. Tämä johtuu siitä, että toden-
näköisyys suuremmalle kohde-etuuden arvolle kasvaa. Aika-arvoon vaikuttaa myös 
jäljellä oleva aika. Mitä enemmän voimassaoloaikaa on jäljellä, sitä suurempi on aika-
arvo, sillä silloin suotuisan kohde-etuuden hinnanmuutoksen todennäköisyys on suu-
rempi. Aika-arvo pienenee mitä lähemmäs päättymispäivä tulee ja on päättymispäivänä 
nolla. (OMX Pohjoismainen Pörssi 2007, 37.) 
 
 
Kuvio 3. Osto-optio (Järvinen & Parviainen 2014, 152). 
 
4.3.2 Osto-option hinnan muodostus 
 
Seuraava vaihe on selvittää, kuinka paljon optiota pystytään ostamaan jäljellä olevalla 
rahalla. Tässä esimerkissä se tarkoittaa option liikkeeseenlaskijan perimän hinnan ja 
pääomaturvan nykyarvon välitä erotusta. Esimerkissä 4. pääomaturvaosuuden hinta on 
90 prosenttia nimellisarvosta, jolloin saadaan 10 prosenttia nimellisarvosta käytettyä 
optioon.  (Järvinen & Parviainen 2014, 141 - 142.) 
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Esimerkki 5. 
 
Oletetaan, että edullisimmillaan markkinoita kilpailuttamalla optio pystytään hankki-
maan luotettavalta tarjoajalta 12 prosentin hinnalla, suhteutettuna nimellispääomaan. 
Tällöin optiota voidaan ostaa ainoastaan 10/12 prosentin verran, eli 83,3 prosenttia 
nimellismäärästä, koska optioon oli varaa käyttää kymmenen prosenttia nimellisarvos-
ta. Kun määrä pyöristetään alaspäin 80 prosenttiin, saadaan tasalukuinen tuottoker-
roin. Indeksilainan rakentamista varten tarjoaja ostaa siis koko liikkeeseen laskettavalle 
määrälle 80 prosentin osuudelle osto-optiota, jolloin lainan tuottokerroin on 0,8. (Järvi-
nen & Parviainen 2014, 141 - 142.) 
 
Mikäli indeksilainalle halutaan täysi sadan prosentin tuottokerroin suhteutettuna nimel-
lispääoman määrään, täytyy laina myydä kahden prosentin ylikurssiin. Nimellispää-
oman turvaamiseen kuluu edelleen 90 prosenttia, ja jäljelle jäävä 12 prosenttia menee 
täysimääräisesti option ostoon. Tällöin pääomaturva koskee vain nimellispääomaosuut-
ta eli sataa prosenttia. Mikäli indeksihyvitystä ei tule, sijoittaja häviää ylikurssin osuu-
den, joka tässä tapauksessa on kaksi prosenttia. (Järvinen & Parviainen 2014, 141 - 
142.)  
 
Sijoittajan ei tarvitse itse hankkia optiota, vaan lainan liikkeeseenlaskija hankkii option. 
Kuviossa 4 on havainnollistettu, miten indeksilaina luodaan kolmen osapuolen kesken. 
 
 
Kuvio 4. Strukturoidun sijoitustuotteen rakennusprosessi ei toimijoiden välillä (Järvinen & Par-
viainen 2014, 201). 
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5 Indeksilainojen verotus ja sääntely 
 
5.1 Verotus 
 
Perinteisen indeksilainan verotuksessa tulee ottaa huomioon, että laina on joukkovel-
kakirjamuotoinen. Tällöin on syytä ottaa huomioon mahdollinen indeksilainan ennen 
aikainen myynti jälkimarkkinoille. Tämä tarkoittaa, että on olemassa kaksi eri skenaa-
riota verottaa perinteistä indeksilainaa, riippuen siitä myydäänkö laina ennen eräpäivää 
vai ei. (Simola 2013.) 
 
Mikäli sijoittaja myy indeksilainan ennen eräpäivää ja realisointihinta poikkeaa hankin-
tahinnasta, hänelle syntyy luovutustappiota tai luovutusvoittoa riippuen realisointihin-
nan ja hankintahinnan erotuksesta. Mahdolliset kaupasta aiheutuneet kulut lasketaan 
myös mukaan. Jos realisointihinta on korkeampi kuin hankintahinta, syntyy luonnolli-
sesti voittoa. Mikäli taas realisointihinta on pienempi kuin hankintahinta, syntyy taas 
tappiota. Luovutustappiota voi syntyä myös silloin, kun velkakirjan pääomaa ei palaute-
ta kokonaan tai liikkeeseenlaskija menee konkurssiin. (Järvinen & Parviainen 2014, 
77.) 
 
Indeksilainan verotusta pohtiessa on kuitenkin hyvä muistaa, että luovutusvoittoa tai -
tappiota ei synny, mikäli tuotteen merkintä tehdään liikkeeseenlaskuhetkellä nimellisar-
voonsa ja sama pääoma palautetaan takaisin laina-ajan lopussa, tai jos sijoittaja reali-
soi tuotteen jälkimarkkinoilla samaan hintaan kuin hankintahinta. (Järvinen & Parviai-
nen 2014, 77.) Tässä täytyy huomioida se, että mahdollinen luovutusvoitto on ve-
ronalaista pääomatuloa, jossa veroprosentti on 30 % tai 33 % riippuen siitä, onko sijoit-
tajan verotettavat pääomatulot yhteensä yli 30 000 euroa. Luovutustappion taas voi 
vähentää muista kertyneistä luovutusvoitoista. (Verohallinto 2015.)  
 
Indeksilainoille maksettava tuotto tai niin sanottu indeksihyvitys on korkotulon lähdeve-
ron alaista tuloa, mikäli liikkeeseenlaskija on kotimainen ja saaja on Suomessa asuva 
henkilö tai kuolinpesä. Muutoin indeksihyvitys lasketaan veronalaiseksi pääomatuloksi. 
(Pörssisäätiö 2012, 12 - 13.) Seuraavissa esimerkeissä havainnollistetaan molempia 
skenaarioita. Esimerkissä 6 sijoittaja sijoitti 20 000 euroa nimellisarvoiseen indeksilai-
naan, jonka emissiokurssi oli 110 prosenttia eli hän maksoi lainasta 2 000 euroa yli-
kurssia. Kokonaishinnaksi muodostui näin 22 000 euroa (20 000 x 1,1 = 22 000). Sijoit-
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taja päätti myydä lainan ennen eräpäivää 150 prosentin kurssiin, jolloin hinnaksi muo-
dostui 30 000 euroa (20 000 x 1,5 = 30 000).  
 
Esimerkki 6. 
 
Taulukko 2. Verojen laskenta ennen eräpäivää myytäessä (Pörssisäätiö 2012, 12 - 13). 
 
Lainan myyntihinta 30 000 euroa 
Lainan merkintähinta -22 000 euroa 
Luovutusvoitto 8 000 euroa 
Luovutusvoiton vero 30 % 2 400 euroa 
Käteen jäävä tuotto 5 600 euroa 
Lopullinen tuotto 5 600 euroa 
 
 
Esimerkki 7. 
 
Taulukko 3. Verojen laskenta eräpäivänä lunastaessa (Pörssisäätiö 2012, 12 - 13). 
 
Lainan takaisinmaksu 20 000 euroa 
Lainan merkintähinta -22 000 euroa 
Luovutustappio -2 000 euroa 
Lainan tuotto 10 000 euroa 
Tuoton vero 30 % 3 000 euroa 
Käteen jäävä tuotto 5 000 euroa 
Mahdollinen luovutustappion hyvitys 600 euroa 
Lopullinen tuotto 5 600 euroa 
 
Esimerkissä 7 sijoittaja sijoitti 20 000 euron nimellisarvoiseen indeksilainaan, jonka 
emissiokurssi oli sama 110 prosenttia. Näin ollen sijoittaja maksoi lainasta saman mer-
kintähinnan, kuin esimerkissä 6. (20 000 x 1,1 = 22 000). Eräpäivänä kurssi oli 150 
prosenttia eli lainan arvo oli 30 000 euroa (20 000 x 1,5 = 30 000). Sijoittaja pitää in-
deksilainan loppuun saakka, jolloin hänelle maksetaan pääoma ja nimellisarvon ylittävä 
tuotto. Lähdeveroa peritään koko nimellisarvon ylittävästä tuotosta eli tässä tapaukses-
sa 10 000 eurosta (30 000 – 20 000 = 10 000). Sijoittaja oli maksanut 10 prosenttia 
ylikurssia, joten sijoittajalle syntyi 2 000 euron luovutustappio. Sijoittaja pystyy vähen-
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tämään luovutustappion mahdollisista myyntivoitoista, mikäli hänelle niitä kertyy. Tässä 
tapauksessa vähennyskelpoista rahaa kertyy 600 euroa (2 000 x 30 % = 600). 
 
5.2 Sääntely 
 
5.2.1 Indeksilainoihin vaikuttavat sääntelyt 
 
Sijoitustuotteita on markkinoilla todella paljon ja ne avaavat jokaiselle helpon tien sijoit-
taa erilaisiin tuotteisiin. Kokeneemmatkaan sijoittajat eivät voi ymmärtää kaikkea, tai 
ainakaan heillä ei ole aikaa ottaa selvää kaikista pienistä yksityiskohdista, joita tuotteis-
sa näinä päivinä on paljon. Tämän takia erilaisten finanssituotteiden markkinoita ohja-
taan kansallisella ja kansainvälisellä sääntelyllä. (European Comission.) 
 
Strukturoitujen sijoitustuotteiden tärkeimmät kansainväliset sääntelyt ovat MiFID (Mar-
kets In Financial Instruments -direktiivi), sekä tulevaisuudessa PRIPs (Packaged Retail 
Investments Products -direktiivi). European Securities and Markets Authority eli ESMA 
valmistelee direktiivit, jotka taas Euroopan komissio hyväksyy. Kansallisella tasolla 
Suomessa Finanssivalvonta eli Fiva vastaa sijoitustuotteiden myynnin, liikkeeseenlas-
kun ja järjestämisen valvomisesta. Paikalliseen sääntelyyn vaikuttavat paikalliset lait ja 
suositukset. Suomessa tämä tarkoittaa arvopaperimarkkinalakia ja Fivan valvomaa 
edellä mainittujen direktiivien soveltamista käytännössä. (Järvinen & Parviainen 2014, 
64.) 
 
MiFID-direktiivi luo pohjan finanssi-instrumenttien sääntelylle. Indeksilainojen kuin mui-
denkin sijoitustuotteiden osalta merkittävimmät kohdat ovat sijoittajien kategorisointi, 
parhaan hinnan periaate sekä läpinäkyvyys. Kategorisoinnin tarkoituksena on jakaa 
sijoittajat eri ryhmiin heidän tietotaitonsa perusteella. Alimmalla tasolla ovat ”ei-
ammattilaiset”, kakkostasolla ”ammattilaiset” ja viimeisell  tasolla ”E-asiakkaat.” Ideana 
tässä on se, että mitä korkeampaan tasoon kuulut, sitä heikompi on sijoittajan suoja. 
Tämä tarkoittaa sitä, että korkeampaan tasoon kuuluvilla on sijoitustuotteita myytäessä 
suuri vastuu siitä, että asiakas ymmärtää mitä on tekemässä. Suurin osa yksityishenki-
löistä kuuluu alimpaan tasoon, kun taas pankit ja muut rahoituslaitokset ovat pääasias-
sa ylimmällä tasolla. Näin ollen muun muassa pankkien on huolehdittava siitä, että hei-
dän asiakkaansa tietävät mitä ovat tekemässä. (Danske Bank; Järvinen ym. 2014, 65.) 
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Parhaan hinnan periaate tarkoittaa sitä, että pankin on aina haettava sijoittajalleen pa-
ras mahdollinen markkinahinta ja toteutettava kauppa parhaaseen hintaan. Parhaan 
hinnan periaate koskee siis kahta alimpaa tasoa direktiivissä, ei E-asiakkaita. Tämä 
johtuu siitä, että E-asiakkaiden oletetaan tietävän kunkin kohteen oikea hinta. Lä-
pinäkyvyys tarkoittaa puolestaan sitä, että sijoitustuotteista on ilmoitettavat parhaat 
osto- ja myyntitasot, mahdolliset palkkiotasot, sekä osakekaupoissa on julkaisuvelvolli-
suus liittyvien hinta-, volyymi ja ajankohtaistietoihin. (Järvinen & Parviainen 2014, 65.) 
 
5.2.2 Finanssivalvonnan näkemyksiä 
 
Fiva vaatii, että termi pääomaturva tulisi kuvata tarkkaan ja selittää, mitä sillä tarkoite-
taan. Esimerkiksi kuvauksessa voidaan tuoda esille se, että lainan nimellispääoma 
maksetaan takaisin lainan erääntyessä, vaikka kohde-etuus ei kehittyisikään ollenkaan. 
Tuotteiden riskit pitää esittää selkeästi ja ymmärrettävästi. Riskien kuvaaminen on 
olennainen osa sijoittajalle annettavaa informaatiota sijoituspäätöstä tehdessä. Indeksi-
lainoissa saatetaan käyttää termiä riskittömyys, sillä maksetaanhan nimellispääoma 
takaisin. Fiva katsoo kuitenkin tiedon harhaanjohtavaksi, mikäli termiä riskittömyys ei 
ole perusteltu. (Finanssivalvonta 2010a.) 
 
Fivan mukaan strukturoitujen tuotteiden tuottoperusteet tulee kuvata selkeästi ja ym-
märrettävästi markkinointimateriaaleissa. Käytännössä tämä tarkoittaa, sitä että mate-
riaalista tulee käydä ilmi, miten tuotto muodostuu. Tuoton muodostumiseen liittyvä 
epävarmuus tulee tuoda myös esille, sekä mahdolliset tilanteet, joissa tuottoa ei tule 
ollenkaan. Fivan näkemyksen mukaan myös internetsivut ovat osa markkinointia, jol-
loin myös niihin soveltuvat samat säännökset kuin muihinkin markkinointimateriaalei-
hin. (Finanssivalvonta 2010a.) 
 
6 Tutkimusaineisto 
 
6.1 Käsitelty aineisto 
 
Opinnäytetyön tutkimusosassa käytettävä aineisto on valittu viideltä eri liikkeeseenlas-
kijalta, jotka toimivat Suomessa. Tiedot on kerätty Pohjola Pankin, Nordean, FIM:n, Evli 
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Pankin ja Danske Bankin internetsivuilta. Tietolähteitä ovat liikkeeseenlaskijoiden in-
deksilainoista laatimat lainaehdot, markkinointiesitteet ja raportit. 
 
Tutkimuksessa tarkastellaan indeksilainojen ominaisuuksia ja vertaillaan indeksilaino-
jen tuottoa lainojen ominaisuuksien näkökulmasta niiden tietojen perusteella, jotka lai-
noista oli saatavissa, sekä aiemmin esitetyn teorian mukaan. Liikkeeseenlaskijat on 
valittu sillä perusteella, että liikkeeseenlaskijoiden myöntämiä lainoja voi Suomessa 
yksittäinen sijoittaja merkitä. Lisäksi valintakriteereinä olivat samankaltaiset kohde-
etuudet, lähekkäin olevat liikkeeseenlaskupäivät ja lainojen yhtä pitkät laina-ajat. Näin 
lainojen ominaisuuksia pystytään paremmin vertailemaan keskenään ottamatta huomi-
oon muiden yleisten ominaisuuksien, kuten korkotason, markkinoiden volatiliteetin ja 
laina-ajan, vaikutusta. 
 
Tutkimuksessa lainan lähtö- ja loppuarvot ovat liikkeeseenlaskijan ilmoittamia. Osake-
korin osakkeiden tuottoprosentti, osakekorin kokonaistuotto ja modifioitutuottoprosentti 
on laskettu seuraavilla kaavoilla. (Pohjola Pankki Oyj 2010.) 
 
                
         
         
       (2) 
 
                          
                                         
                       
  (3) 
 
                                                                (4)  
 
6.2 Pohjola Tutkimuksen Tähdet II/2010 
 
Pohjola Tutkimuksen Tähdet II/2010 on Pohjola Pankki Oyj:n liikkeeseen laskema in-
deksilaina, jonka laina-aika oli noin viisi vuotta. Kohde-etuutena tässä toimii Pohjolan 
valitsema osakekori-indeksi. Osakekori muodostuu Helsingin pörssissä noteeratuista 
yhdeksän eri yrityksen osakkeista, joiden painoarvo on kaikilla osakekorissa 1/9. Nämä 
ovat Fortum Oyj, Konecranes Oyj, Kone Oyj, Nokia Oyj, Nordea AB, Outokumpu Oyj, 
Sampo Oyj, TeliaSonera AB ja UPM-Kymmene Oyj. (Pohjola Pankki Oyj 2010.) 
 
Lainan tuotto lasketaan vähentämällä eräpäivänä lainan loppuarvon ja lähtöarvon väli-
nen arvonmuutos, niin että neljän parhaan osakkeen tuotto on 40 prosenttia laina-
aikana. Muilla osakkeilla ei ole rajoituksia tuotossa. Laina-ajan päätyttyä osakekori-
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indeksin positiivinen arvonmuutos kerrotaan tuottokertoimella. Mikäli laina-ajan lopussa 
osakekori-indeksin arvonmuutos on negatiivinen tai nolla indeksihyvitystä ei makseta. 
Indeksilainasta on kaksi eri versiota: Neutraali vaihtoehto ja Plus vaihtoehto. Molem-
missa vaihtoehdoissa nimellispääoma on turvattu, mikäli laina pidetään takaisinmaksu-
päivään asti. Erot tulevat emissiokurssissa ja tuottokertoimessa. Neutraalissa versiossa 
emissiokurssi on sata prosenttia ja tuottokerroin 0,85, kun Plus versiossa emissiokurssi 
on 110 prosenttia ja tuottokerroin on 1,80. (Pohjola Pankki Oyj 2010.) 
 
Lainasta ei peritä erillistä merkintäpalkkiota, mutta lainan säilytyksestä peritään säily-
tyspalkkio, jonka osuuspankin omistajajäsen tai Helsingin OP Pankin etuasiakas voi 
maksaa kertyneillä bonuksillaan. Lainan strukturointikustannus määritellään lainakoh-
taisesti ja on noin 0,93 prosenttia vuosittain lainan nimellisarvosta. Kokonaiskustannus 
lainalle on 4,65 prosenttia. Strukturointikustannus perustuu lainan sisältämien korko- ja 
johdannaisinstrumenttien arvoille arvostuspäivänä 13.1.2010. Strukturointikustannus 
sisältää kaikki liikkeeseenlaskijalle lainasta koituvat kulut, kuten liikkeeseenlasku-, li-
senssi-, markkinointi-, materiaali-, selvitys- ja säilytyskustannukset. (Pohjola Pankki Oyj 
2010.) 
 
Osakkeiden lähtö- ja päättymisarvot lasketaan kunkin osakkeen arvostuspäivinä jul-
kaistavien päätöskurssien aritmeettisena keskiarvona. Arvostuspäivät olivat lähtöarvoil-
le: 3.3.2010, 4.3.2010, 5.3.2010, 8.3.2010, 9.3.2010, 10.3.20110, 11.3.2010, 
12.3.2010, 15.3.2010 ja 16.3.2010. Arvostuspäivät päättymisarvoille olivat: 18.2.2015, 
19.2.2015, 20.2.2015, 23.2.2015, 24.2.2015, 25.2.2015, 26.2.2015, 27.2.2015, 
2.3.2015 ja 3.3.2015. (Pohjola Pankki Oyj 2010.) 
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Taulukko 4. Pohjola Tutkimuksen Tähdet II/2010 indeksilainan kohde-etuus (Pohjola Pankki 
Oyj 2015). 
 
Osake Lähtöarvo Loppuarvo Tuotto-% Modifioitu tuotto-% 
UPM-Kymmene 8,71 16,81 93,06 % 40,00 % 
Fortum 19,33 20,00 3,70 % 3,70 % 
Sampo 18,81 44,44 136,29 % 40,00 % 
Kone 14,59 40,64 178,53 % 40,00 % 
Nokia 10,06 7,14 -28,98 % -28,98 % 
Nordea 73,95 111,55 50,86 % 40,00 % 
Outokumpu 32,68 5,86 -82,01 % -82,01 % 
TeliaSonera 51,26 52,42 2,26 % 2,26 % 
KoneCranes 22,71 31,15 37,19 % 37,19 % 
Osakekori 
  
43,43 % 10,24 % 
 
6.3 Nordea Tähtiluokka Suomi 
 
Nordea Tähtiluokka Suomi on Nordea Pankki Suomi Oyj:n liikkeeseen laskema noin 
viiden vuoden mittainen indeksilaina. Indeksilainan kohde-etuus muodostuu Suoma-
laisten yritysten muodostamasta osakekorista. Osakekoriin kuuluu: Fortum Oyj, Kone 
Oyj, Neste Oil oyj, Nokia Oyj, Nokian Renkaat Oyj, Outokumpu Oyj, TeliaSonera AB, 
UPM-Kymmene Oyj ja Wärtsilä Oyj. Jokaisen osakkeen painoarvo korissa on 1/10. 
Tuotto muodostuu osakekorin arvon kehityksen ja tuottokertoimen tulosta, kuitenkin 
niin, että yksittäinen kohde-etuus voi kasvaa enintään 80 prosenttia lähtöarvosta. (Nor-
dea Pankki Suomi Oyj 2010.) 
 
Lainaan sisältyy strukturointikustannus, joka perustuu korko- ja johdannaissijoitusten 
arvoille niiden arvostuspäivänä 9.1.2010. Strukturointikustannus on vuositasolla 0,8 
prosenttia, eli lainassa on noin 4 prosentin kokonaiskustannus. Strukturointikustannus 
määritellään aina lainakohtaisesti ja sen suuruus riippuu markkinoiden volatiliteetti- ja 
korkotasosta. Strukturointikustannus sisältää kaikki liikkeeseenlaskijalle lainasta aiheu-
tuneet kulut. Näitä ovat liikkeeseenlasku-, lisenssi-, materiaali-, markkinointi-, selvitys- 
ja säilytyskustannukset. Lainasta ei peritä merkintäpalkkiota tai säilytyskustannuksia. 
(Nordea Pankki Suomi Oyj 2010.) 
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Nordea Tähtiluokka Suomi omaa Perus ja Ekstra sarjat. Perus-version pystyy hankki-
maan sadan prosentin emissiokurssiin, kun taas Ekstra-versio hankitaan 110 prosentin 
emissiokurssiin. Ekstra-versiossa sijoittaja saa paremman tuottokertoimen 1,7, kun 
Perus-versiossa tuottokerroin on 0,9. Liikkeeseenlaskupäivä oli 11.1.2010 ja laina 
maksettiin takaisin 19.2.2015. Nordea ei käyttänyt keskiarvostusta lähtö- ja loppupäi-
vän osakekursseille. (Nordea Pankki Suomi Oyj 2010.) 
 
Taulukko 5. Nordea Tähtiluokka Suomi indeksilainan kohde-etuus (Nordea 2015, 3.) 
 
Osake Lähtöarvo Loppuarvo Tuotto-% Modifioitu tuotto-% 
Fortum 19,08 19,77 3,62 % 3,62 % 
Nokia 9,39 6,99 -25,56 % -25,56 % 
Nokian Renkaat 18,37 27,66 50,57 % 50,57 % 
Wärtsilä 17,14 41,63 142,88 % 80,00 % 
TeliaSonera 49,32 52,25 5,94 % 5,94 % 
Outokumpu 29,54 5,52 -81,31 % -81,31 % 
UPM-Kymmene 7,89 16,44 108,37 % 80,00 % 
Neste Oil 10,81 21,81 101,76 % 80,00 % 
Kone 14,46 39,91 176,00 % 80,00 % 
Sampo 17,53 43,5 148,15 % 80,00 % 
Osakekori 
  
63,04 % 35,33 % 
 
6.4 Danske Bank Osakeobligaatio Suomi II 
 
Danske Bank Osakeobligaatio Suomi II on Sampo Pankki Oyj:n järjestämä, mutta 
Danske Bank A/S liikkeeseen laskema noin viiden vuoden indeksilaina. Kohde-
etuutena tässä lainassa toimii kymmenestä yrityksestä koostuva osakekori. Osakeko-
rissa jokaisen osakkeen painoarvo on 1/10. Osakekorissa mukana on: Kesko Oyj, Ko-
ne Oyj, KoneCranes Oyj, Metso Oyj, Nokian Renkaat Oyj, Outokumpu Oyj, Outotec 
Oyj, TeliaSonera Ab, UPM-Kymmene Oyj ja Wärtsilä Oyj. Tuotto lasketaan kohde-
etuuden arvonmuutoksen ja tuottokertoimen tulolla, siten, että yksittäisen osakkeen 
enimmäistuotto on 90 prosenttia. (Danske Bank 2009.) 
 
Osakeobligaatio Suomi II:sta on kaksi eri vaihtoehtoa Maltillinen ja Tuottohakuinen. 
Maltillista voi merkitä sadan prosentin emissiokurssiin tuottokertoimen ollessa 1,0. 
Tuottohakuisempaa pystyy merkitsemään 110 prosentin emissiokurssiin tuottokertoi-
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men ollessa 1,7. Liikkeeseenlasku päivä oli 22.9.2009 ja lainan arvostuspäivä oli 
22.9.2014. Takaisinmaksu tapahtui 6.10.2014. Lainan vuotuinen strukturointikustan-
nusarvio on noin 0,8 prosenttia, joka perustuu korko- ja johdannaismarkkinatilantee-
seen 11.8.2009 päivänä. Strukturointikustannus sisältää kaikki pankille kertyvät kulut 
lainasta. Lisäksi lainan merkinnän yhteydessä peritään yhden prosentin merkintäpalk-
kio. Osakkeiden lähtöarvo muodostuu sulkemisarvojen, eli pörssin julkaisemasta pää-
töskurssista aritmeettisena keskiarvona. Lähtöpäivät, josta keskiarvo lasketaan: 
22.9.2009, 29.9.2009 6.10.2009, 13.10.2009 ja 20.10.2009. Päättymisarvo on osak-
keen sulkemisarvo päätöspäivänä. (Danske Bank 2009.) 
 
Taulukko 6. Danske Bank Osakeobligaatio Suomi II indeksilainan kohde-etuus (Danske Bank 
2014a, 2; Danske Bank 2014b, 2). 
 
Osake Lähtöarvo Loppuarvo Tuotto-% Modifioitu tuotto-% 
Kesko 22,99 28,38 23,42 % 23,42 % 
Kone 12,71 32,14 152,95 % 90,00 % 
KoneCranes 20,07 21,97 9,45 % 9,45 % 
Metso 14,93 30,30 102,94 % 90,00 % 
Nokian Renkaat 16,40 24,24 47,80 % 47,80 % 
Outokumpu 30,34 5,82 -80,80 % -80,80 % 
Outotec 5,67 6,73 18,76 % 18,76 % 
TeliaSonera 4,47 5,42 21,44 % 21,44 % 
UPM-Kymmene 8,23 11,67 41,73 % 41,73 % 
Wärtsilä 14,01 36,64 161,55 % 90,00 % 
Osakekori     49,92 % 35,18 % 
 
6.5 FIM Feenix Sijoitusobligaatio  
 
FIM Feenix Sijoitusobligaatio on SGA Société Générale Acceptance:n liikkeeseen las-
kema indeksilaina, joka on laina-ajaltaan noin 5 vuotta. Liikkeeseenlasku päivä oli 
13.5.2009 ja eräpäivä oli 12.5.2014. Lainan tuotto muodostuu kohde-etuuden arvon-
muutoksesta kerrottuna tuottokertoimella. Kohde-etuus on osakekori, jossa on kymme-
nen Helsingin pörssissä listattua yritystä. Jokaisen yrityksen painoarvo osakekorissa on 
1/10. Yritykset ovat: Elisa Oyj, Fortum Oyj, Metso Oyj, Neste Oil Oyj, Nokia Oyj, Rauta-
ruukki Oyj, Sampo Oyj, TeliaSonera Oyj, TietoEnator Oyj ja UPM-Kymmene Oyj. Osa-
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kekorin tuotto lasketaan lähtö- ja loppupäivän arvonmuutoksella, kuitenkin siten, että 
neljän parhaan osakkeen tuotto on 75 prosenttia. (FIM 2009.) 
 
Lainasta on yksi versio, joka laskettiin myyntiin 104 prosentin emissiokurssiin tuottoker-
toimen ollessa 1,0. Lainassa on 0,9 prosentin suuruinen vuosittainen strukturointikus-
tannus, minkä lisäksi peritään yksi prosentti nimellissijoituksesta lainan merkinnän yh-
teydessä. Hallinnointipalkkioita ei ole, minkä lisäksi lainan pystyy säilyttämään maksut-
ta FIM:ssä. Kohde-etuuden lähtöarvon arvostuspäiviä on neljä, joista muodostuu koh-
de-etuuden lähtö arvo laskemalla päivien arvostuksen keskiarvo. Lähtöpäivän määri-
tyspäivät ovat: 30.4.2009, 29.5.2009, 29.6.2009 ja 29.7.2009. Päättymisarvo lasketaan 
samalla tavalla, tosin päiviä on enemmän: 29.4.2013, 29.5.2013, 1.7.2013, 29.08.2013, 
30.09.2013, 29.10.2013, 29.1.2014, 28.2.2014, 31.3.2014 ja 2.5.2014. (FIM 2009.) 
 
Taulukko 7. FIM Feenix Sijoitusobligaatio indeksilainan kohde-etuus (FIM 2014). 
 
Osake Lähtöarvo Loppuarvo Tuotto-% Modifioitu tuotto-% 
Elisa 11,27 17,91 58,89 % 75,00 % 
Fortum 16,25 15,88 -2,30 % -2,30 % 
Metso 10,20 23,15 127,02 % 75,00 % 
Neste Oil 10,17 13,74 35,02 % 35,02 % 
Nokia 10,45 4,44 -57,47 % -57,47 % 
Rautaruukki 14,85 6,50 -56,22 % -56,22 % 
Sampo 13,94 33,78 142,32 % 75,00 % 
TeliaSonera 3,81 5,56 45,93 % 45,93 % 
TietoEnator 10,33 16,44 59,11 % 75,00 % 
UPM-Kymmene 6,72 10,64 58,38 % 58,38 % 
Osakekori     41,07 % 32,33 % 
 
6.6 Evli Pohjantähdet 2014 Private Placement 
 
Evli Pohjantähdet 2014 Private Placement on Evli Pankki Oyj:n liikkeeseen laskema 
noin viiden vuoden mittainen indeksilaina, jonka liikkeeseenlaskupäivä oli 18.5.2009 ja 
eräpäivä 26.5.2014. Lainan tuotto on sidottu kymmenen pohjoismaisen suuryhtiön 
muodostaman osakekorin kehitykseen. Tuotto lasketaan kohde-etuuden arvonmuutok-
sen ja tuottokertoimen tulolla. Jokaisen osakkeen paino osakekorissa on 10 prosenttia 
ja yksittäisen osakkeen maksimituotto on sata prosenttia. Osakekorin osakkeet ovat: 
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Elisa Oyj, Fortum Oyj, Kone Oyj, Neste Oil Oyj, Nokia Oyj, Nokian Renkaat Oyj, Outo-
kumpu Oyj, Rautaruukki Oyj, Sampo Oyj ja TeliaSonera AB. (Evli Pankki Oyj 2009.) 
 
Evli Pohjantähdet 2014 Private Placement:stä on vain yksi versio, jota myytiin sadan 
prosentin emissiokurssiin. Tässä indeksilainassa ei ole täyttä sadan prosentin pääoma-
turvaa, vain 95 prosentin pääomaturva. Lainan tuottokertoimeksi vahvistettiin 1,0. Lai-
nasta ei peritä erillistä merkintäpalkkiota, mutta lainassa on strukturointikustannus, joka 
on vuositasolla noin 0,8 prosenttia. Strukturointikustannus perustuu lainan sisältämien 
korko- ja johdannaissijoitusten arvoihin arvostuspäivänä. Osakekorin lähtö- ja loppuar-
vo lasketaan aritmeettisena keskiarvona ennalta valituilta arvostuspäiviltä. Lähtöarvon 
arvostuspäivät ovat: 18.5.2009, 18.6.2009, 20.7.2009, 18.8.2009 ja 18.9.2009. Loppu-
arvon arvostuspäivät ovat: 20.5.5013, 19.8.2013, 18.11.2013, 18.2.2014 ja 19.5.2014. 
(Evli Pankki Oyj 2009.) 
 
Taulukko 8. Evli Pohjantähdet 2014 PP indeksilainan kohde-etuus (Evli Pankki Oyj 2014). 
 
Osake Lähtöarvo Loppuarvo Tuotto-% Modifioitu tuotto-% 
Elisa 10,90 18,58 70,43 % 70,43 % 
Fortum 16,80 16,44 -2,17 % -2,17 % 
Kone 10,86 32,10 195,67 % 100 % 
Neste Oil 10,77 14,06 30,55 % 30,55 % 
Nokia 9,61 4,33 -54,96 % -54,96 % 
Nokian Renkaat 14,32 34,22 138,96 % 100 % 
Outokumpu 29,99 4,58 -84,73 % -84,73 % 
Rautaruukki 15,11 7,03 -53,49 % -53,49 % 
Sampo 14,91 34,66 132,37 % 100 % 
TeliaSonera 41,89 49,41 17,95 % 17,95 % 
Osakekori     39,06 % 22,36 % 
 
7 Indeksilainojen vertailua 
 
7.1 Pääomaturva 
 
Pääomaturva on suurimpia kiinnostuksen kohteita sijoittajalle, joka on kiinnostunut in-
deksilainoista tuotteina. Tutkimuksessa kaikissa muissa indeksilainoissa on sadan pro-
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sentin nimellispääoman palautus, paitsi Evli Pankin liikkeeseen laskemassa Evli Poh-
jantähdet 2014 PP:ssä, jossa on 95 prosentin nimellispääoman palautus.  
 
Nimellispääomat palautetaan sijoittajalle lainan eräpäivänä, riippumatta kohde-etuuden 
kehityksestä, mikäli liikkeeseenlaskija on maksukykyinen. Täytyy kuitenkin muistaa, 
että pääomaturva on voimassa vain loppuun asti pidetyissä lainoissa. 
 
7.2 Sijoitusaika 
 
Sijoitusaika indeksilainassa vaikuttaa suuresti pääomaturvan hintaan. Sijoitusaika in-
deksilainalle on hyvin samankaltainen kuin mille tahansa joukkovelkakirjalle. Yleinen 
sijoitusaika indeksilainalle on 3 - 5 vuotta. Tähän tutkimukseen valituilla indeksilainoilla 
lainan juoksuaika on kaikilla noin viisi vuotta. Liikkeeseenlaskupäivällä on myös merki-
tystä lainan pääomaturvan hintaan.  
 
Yleinen korkotaso vaikuttaa pääomaturvan hintaan, jolloin oli tärkeää valita tuotteet, 
joiden liikkeeseenlaskupäivät olivat mahdollisimman lähellä toisiaan. Tällöin yleinen 
korkotaso pysyi mahdollisimman tasaisena kaikille lainoille. Tarkoituksena oli valita 
yhtä pitkät laina-ajat, sekä mahdollisimman lähekkäin olevat liikkeeseenlaskupäivät, 
jotta muiden ominaisuuksien vertaaminen liikkeeseenlaskijoiden kesken olisi suoravii-
vaisempaa ja helpommin verrattavissa toisiinsa. 
 
7.3 Kohde-etuus 
 
Lisäksi tutkimuksessa olevien indeksilainojen kohde-etuudet eli osakekorit koostuvat 
lähes samoista yrityksistä, jolloin erot tuotoissa on helpompi kohdentaa eri liikkeeseen-
laskijoiden indeksilainaan määrittämiin ominaisuuksiin. Osakekorit koostuvat Helsingin 
pörssissä listatuista yrityksistä, jotka toimivat pohjoismaissa. Samoille markkinoille 
suuntautuneet, sekä lähes yhtä pitkät ja samoihin aikoihin alkavat indeksilainat poista-
vat yksittäisiä markkinatekijöitä aiheuttamasta vääristymiä tuoton vertailussa liikkee-
seenlaskijoiden kesken. Ero tuotoissa on helpompi kohdistaa suoraan liikkeeseenlaski-
joiden määrittämiin muihin indeksilainojen ominaisuuksiin.  
 
Indeksilainojen osakekoreissa ei suuria eroja yritysten valinnassa ollut. Suurimmat erot 
osakekorin sisällä muodostuivat yksittäisen osakkeen tuottokatossa. Pohjolan Tutki-
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muksen Tähdet II:n tuottokatto muodostui neljälle parhaalle osakekorin osakkeelle, 
siten, että tuotto oli sidottu 40 prosenttiin. Nordean Tähtiluokka Suomi indeksilainassa 
tuottokatto muodostui jokaiselle osakkeelle siten, että yksittäisen osakkeen arvo saattoi 
kasvaa maksimissaan 80 prosenttia laina-aikana. Danske Bankin Osakeobligaatio 
Suomi II:ssa tuottokatto oli samanlainen kuin Nordealla, mutta yksittäisen osakkeen 
kasvu mahdollistettiin 90 prosenttiin asti. FIM Feenix Sijoitusobligaatiossa tuottokatto 
oli samantyylinen, kuin Pohjolan omassa, sillä erotuksella, että tuottokatto oli 75 pro-
senttia neljälle parhaalle osakkeelle, oli niiden arvonmuutos sitten mitä tahansa. Evli 
Pankin Pohjantähdet PP indeksilainassa oli asetettu 100 prosentin tuottokatto osakeko-
rin jokaiselle yksittäiselle osakkeelle.  
 
Pohjola ja FIM erottuivat tässä selvästi kilpailijoistaan, joilla oli selkeät osakekohtaiset 
tuottokatot. Evli Pankin, Nordean ja Danske Bankin tuottokatot tulivat voimaan vain, jos 
yksittäisen osakkeen muutos oli suurempi kuin tuottokatto. Pohjola ja FIM taas lupasi-
vat molemmat neljälle parhaalle osakkeelle varman, tuottokaton suuruisen arvonmuu-
toksen, vaikka niiden oikea arvonmuutos jäisi alle kyseisten tuottokattojen. 
 
7.4 Emissiokurssit ja tuottokertoimet 
 
Tutkimuksessa käytettyjen indeksilainojen emissiokurssit asettuivat 100 - 110 prosentin 
väliin. Pohjola Pankin indeksilainasta oli tarjolla kaksi eri versiota: Neutraali, jota pystyi 
merkitsemään 100 prosentin emissiokurssiin ja Plus-versio, jota pääsi merkitsemään 
110 prosentin emissiokurssiin. Neutraalissa versiossa tuottokerroin asettui 0,85, kun 
taas Plus-versiossa tuottokerroin nousi 1,80. Nordean ja Danske Bankin indeksilainois-
ta oli tarjolla myös kaksi eri versiota. Nordealla Perus-versiota merkittiin 100 prosentin 
emissiokurssiin tuottokertoimen ollessa 0,90 ja Ekstra-versiota sai 110 prosentin emis-
siokurssiin tuottokertoimen ollessa 1,70. Danske Bankin Maltillista merkittiin 100 pro-
sentin emissiokurssiin, joka antoi 1,0 tuottokertoimen, kun taas Tuottohakuinen merkit-
tiin 110 prosentin emissiokurssiin 1,7 tuottokertoimella. FIM:n ja Evli Pankin indeksilai-
noista oli vain yksi versio molemmista. FIM:n lainaa pääsi merkitsemään 104 prosentin 
emissiokurssilla, joka toi 1,0 tuottokertoimen, kun taas Evli Pankin Pohjantähdet indek-
silainaa merkittiin 100 prosentin emissiokurssiin tuottokertoimen ollessa tasan yksi.  
 
Eniten vaihtelua tuottokertoimessa tarjosi Pohjola Pankki, jolla oli samalla korkein ja 
matalin tuottokerroin. Tämän mahdollisti kahden eri version tarjoaminen. Samalla kun 
tarjottiin riskihakuisempaa versiota suurella tuottokertoimella, pystyttiin markkinoille 
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tuomaan myös maltillisempi versio samasta tuotteesta, jossa tuottokerroin jäi pienem-
mäksi. Kahden eri version tarjoaminen mahdollistaa monipuolisen tarjonnan, jolloin 
tuote sopii suuremmalle kohdeyleisölle. Kaiken kaikkiaan Pohjola, Danske Bank ja 
Nordea tarjosivat hyvin samankaltaiset tuotteet emissiokursseja ja tuottokertoimia aja-
tellen. Se missä Pohjola voitti suurimmalla tuottokertoimella riskihakuisemmassa versi-
ossa, hävisi sen matalamman tuottokertoimen omaavassa riskittömämmässä versiossa 
kilpailijoilleen.  
 
7.5 Kustannukset 
 
Tutkimuksen indeksilainojen kustannukset eroavat toisistaan vähän. Kaikkiin lainoihin 
on liitetty vuotuinen strukturointikustannus, joka vaihtelee välillä 0,80 - 0,93 prosentin 
vuositasolla. Nordean, Dansken ja Evli Pankin liikkeeseen laskemat lainat omaavat 
pienimmät, 0,80 prosentin strukturointikustannukset. FIM seuraa näitä lainoja 0,90 pro-
sentin strukturointikustannuksella. Pohjolalla strukturointikustannus on suurin, 0,93 
prosenttia vuositasolla. Tämän lisäksi Danske Bank ja FIM perivät merkinnän yhtey-
dessä yhden prosentin merkintäpalkkion sijoitetusta nimellisarvosta.  
 
7.6 Arvostukset 
 
Keskiarvostaminen on yleistynyt indeksilainojen rakentelussa matalan korkotason ta-
kia. Keskiarvostaminen voi koitua sijoittajalle hyväksi tai huonoksi asiaksi, riippuen läh-
tö- ja loppuarvojen arvostuspäivästä. Keskiarvostusta ei ole syytä ottaa ominaisuutena 
mukaan tuoton vertailussa, sillä kukaan ei voi tietää arvostuspäivien arvoja etukäteen, 
mutta keskiarvostuksen käyttöä voi kuitenkin vertailla eri liikkeeseenlaskijoiden kesken. 
Tutkimuksen indeksilainoista kaikki, paitsi Nordea, käyttivät useaa arvostuspäivää niin 
lähtö- kuin loppuarvollekin. Lainojen arvostuspäivien määrällä ja aikavälillä syntyi myös 
merkittäviä eroja. Nordea ei käyttänyt keskiarvostusta lainassaan, vaan molemmat läh-
tö- ja loppuarvot noteerattiin suoraan sen hetken osakkeen sulkemisarvon mukaan. 
 
Pohjola käytti lähtöarvon arvostuksessa kymmentä arvostuspäivää alkaen 3.3.2009 - 
16.3.2010. Loppuarvossa käytettiin myös kymmentä arvostuspäivää alkaen 18.2.2015 - 
3.3.2015. Danske Bank käytti ainoastaan viittä arvostuspäivää lähtöarvolle alkaen 
22.9.2009 - 20.10.2009 eikä käyttänyt loppuarvolle keskiarvostusta ollenkaan. FIM ar-
vosti lähtöarvon neljällä eri arvolla. Arvostuspäivien väli oli noin kuukausi alkaen 
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30.4.2009 - 27.7.2009. Loppuarvot arvostettiin kymmenellä arvostuspäivällä välillä 
29.4.2013 - 2.5.2014. Arvostuspäivien väli oli noin kuukausi. Evli Pankin lähtöpäivän 
arvostuksia oli viisi ja arvostuspäivien väli noin kuukausi alkaen 18.5.2009 ja päättyen 
18.9.2009. Loppuarvon arvostuspäiviä oli myös viisi, mutta väli oli noin kolme kuukaut-
ta. Arvostuspäivät alkoivat 20.5.2013 ja päättyivät 19.5.2014. 
 
7.7 Tuoton vertailu 
 
Taulukossa 9 on nähtävissä lainojen todelliset sijoittajilleen tuottamat kokonaistuotot. 
Evli Pankin Pohjantähdet indeksilainassa täytyy ottaa huomioon, että vaikka lainan 
osakekori tuotti 22,36 prosenttia, lainan tuotto kokonaisuudessaan sijoittajalleen oli 
17,36 prosenttia, koska nimellisarvo oli vain 95 prosenttia. Parhaan tuoton toi Nordean 
Tähtiluokka Suomi Ekstra. Danske Bankin Osakeobligaatio Tuottohakuinen pääsi alle 
0,5 prosenttiyksikön päähän. Kokonaisuudessaan kaikkien lainojen kohde-etuuksien 
arvo kasvoi positiivisesti eli tuottoa tuli alkuperäiselle nimellispääomalle. Tästä johtuen 
myös parhaat tuotot menivät eniten riskiä kantaneille indeksilainoille, koska nämä tar-
josivat korkeamman tuottokertoimen kantaessaan enemmän riskiä. Pohjolan Tutkimuk-
sen Tähdet Plus version tuotto jäi selvästi Nordean ja Danske Bankin vastaavista, kor-
keamman tuottokertoimen sisältävistä tuotteista.  
 
                                                            (5) 
 
Taulukko 9. Indeksilainojen tuotot. 
 
Indeksilaina Modifioitu Tuotto-% Tuottokerroin Lainan tuotto 
Pohjola Neutraali 10,24 % 80 % 8,19 % 
Pohjola Plus 10,24 % 180 % 18,43 % 
Nordea Perus 35,33 % 90 % 31,80 % 
Nordea Ekstra 35,33 % 170 % 60,06 % 
DB Maltillinen 35,18 % 100 % 35,18 % 
DB Tuottohakuinen 35,18 % 170 % 59,81 % 
FIM Sijoitusobligaatio 32,33 % 100 % 32,33 % 
Evli Pohjantähdet 22,36 % 100 % 17,36 % 
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Parhaat pienemmän emissiokurssin ja tuottokertoimen omaavat vaihtoehdot olivat 
Danske Bankin Osakeobligaatio Maltillinen, Nordean Tähtiluokka Suomi Perus ja FIM:n 
Feenix Sijoitusobligaatio selvällä erolla Pohjolan Tutkimuksen Tähdet Neutraaliin ja 
Evlin Pankin Pohjantähteen. Pohjolan kohdalla heikko tuotto johtui matalasta tuottoka-
tosta, joka oli 40 prosenttia neljälle parhaalle osakkeelle. Tämä näkyi myös suuremman 
emissiokurssin sisältäneessä Plus-versiossa. Lisäksi Pohjola tarjosi heikoimman tuot-
tokertoimen riskittömänpään versioonsa. Evli Pankin Pohjantähdet kärsi 95 prosentin 
nimellisarvosta ja osakkeiden heikosta arvonnoususta.  
 
Pohjolalla, Nordealla, Danske Bankilla ja Evli Pankilla oli Koneen osake osakekorissa. 
Koneen osakkeen arvo nousi toisiksi eniten kaikista osakkeista, joita näiden indeksilai-
nojen osakekoreissa oli. Eniten nousi Wärtsilän, jota oli vain Danske Bankin indeksilai-
nan osakekorissa. Koneen osakkeen arvo nousi Pohjolan osakekorissa 178,53 pro-
senttia, Nordean osakekorissa 176,00 prosenttia, Danske Bankin osakekorissa 152,95 
prosenttia ja Evli Pankin osakekorissa 195,67 prosenttia. Arvonnousun eroon vaikutti 
suuresti eri liikkeeseenlaskijoiden lähtö- ja loppupäivien arvostukset, ja lainan liikkee-
seenlasku- ja päättymispäivät. Kolmas asia joka vaikutti Koneen osakkeen tuottoon 
osakekoreissa, oli tuottokatto. Pohjolan osakekorissa Koneen arvo nousi alkuperäises-
tä arvosta 178,53 prosenttia, mutta sijoittaja hyötyi tästä vain 40,00 prosentin arvon-
nousuna. Danske Bankin osakekorissa Koneen arvo nousi 152,95 prosenttia. Selvästi 
vähemmän mitä Pohjolan indeksilainassa, mutta sijoittaja hyötyi arvonnoususta selvästi 
enemmän, mitä Pohjolan indeksilainaan sijoittanut, koska Danske Bankin indeksilai-
nassa tuottokatto oli yksittäiselle osakkeelle 90 prosenttia, jolloin Danske Bankin indek-
silainaan sijoittanut sai 50 prosenttiyksikkö paremman arvonnousun itselleen. 
 
Taulukossa 10. lainan tuotto on laskettu kaavalla 6. Taulukko on ainoastaan teoreetti-
nen, koska tässä katsotaan tuottoa samoilla ominaisuuksilla kuin edellisessä, mutta 
ilman tuottokattoa. Tästä syystä taulukon esittämä data ei ole korrektia tietoa, koska 
tuottokaton avulla voidaan alentaa optiojärjestelyn hintaa, mikä taas vaikuttaa optioon 
käytettävissä olevan rahamäärään. (Terhemaa 1999.) Taulukko havainnollistaa kuiten-
kin kuinka valtavan eron tuottoon tuottokatto tekee. Parhaiten menestynyt Nordean 
Tähtiluokka Suomi Ekstran tuotto nousisi yli 57 prosenttiyksikköä samoilla ehdoilla il-
man tuottokattoa. Lis ksi taulukosta n kee ”tuotto ilman kattoa” -kohdasta selvästi ketä 
liikkeeseenlaskijoista onnistui valitsemaan parhaimmat osakkeet parhaimpaan aikaan 
verrattuna kilpailijoihinsa.  
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                                                          (6) 
 
Taulukko 10. Indeksilainojen tuotto ilman tuottokattoa. 
 
Indeksilaina Tuotto ilman kattoa Tuottokerroin Lainan tuotto 
Pohjola Neutraali 43,43 % 80 % 34,74 % 
Pohjola Plus 43,43 % 180 % 78,17 % 
Nordea Perus 63,04 % 90 % 56,74 % 
Nordea Ekstra 63,04 % 170 % 107,17 % 
DB Maltillinen 49,92 % 100 % 49,92 % 
DB Tuottohakuinen 49,92 % 170 % 84,86 % 
FIM Sijoitusobligaatio 41,07 % 100 % 41,07 % 
Evli Pohjantähdet 39,06 % 100 % 34,06 % 
 
Option hankinta on liikkeeseenlaskijan vastuulla. Liikkeeseenlaskijat eivät ilmoita laina-
ehdoissaan tai markkinointimateriaalissaan millä hinnalla ovat option lainaan hankki-
neet. Nordean indeksilainan lainaehdoissa kerrotaan, että ”Vertaillessaan eri liikkee-
seenlaskijoiden kustannuksia sijoittajan tulee huomioida markkinaosapuolien vaihtele-
va kyky strukturoitujen tuotteiden sisältämien korko- ja johdannaissijoitusten toteutuk-
seen” (Nordea Pankki Suomi Oyj 2010,) Tämä tarkoittaa sitä, että optioiden hankinta-
kustannukset liikkeeseenlaskijoiden kesken vaihtelevat, mikä taas mahdollistaa esi-
merkiksi paremman tuoton liikkeeseenlaskijalle tai paremmat ehdot ja tuoton sijoittajal-
le.  
 
Yhteenvetona voidaan todeta, että tässä tutkimuksessa käytettyjen indeksilainojen 
tuottoon vaikuttaa eniten tuottokatto. Koneen tapauksessa tuottokatto esti sijoittajaa 
saamasta korkeaa tuottoa Koneen osakkeesta indeksilainojen osakekoreissa. Pienen-
piin arvonnousuihin suurimmat vaikuttavat tekijät ovat arvostuspäivien määrä ja niiden 
ajankohta, koska tuottokatto ei päässyt vaikuttamaan niihin. Kolmantena suuresti in-
deksilainan tuottoon vaikuttavana tekijänä tutkimuksessa voidaan pitää tuottokerrointa. 
Korkeamman emissiokurssin indeksilainat sisältävät enemmän riskiä sijoittajan mak-
saman ylikurssin vuoksi, mutta näille myös saadaan räätälöityä suurempi tuottokerroin, 
mikä mahdollistaa suuremmat tuotot. 
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8 Lopuksi 
 
8.1 Johtopäätökset ja ehdotukset jatkotutkimuksiin 
 
Tutkimukseni kohteena oli tutkia indeksilainojen liikkeeseenlaskijoiden määrittämiä 
ominaisuuksia ja löytää eroja ominaisuuksista eri liikkeeseenlaskijoiden kesken sekä 
peilata näitä ominaisuuksia indeksilainojen reaalituottoihin. Opinnäytetyössä myös otet-
tiin selvää indeksilainan rakenteesta, verotuksesta, sääntelystä ja kuluista yksittäisen 
sijoittajan näkökulmasta katsottuna. Tutkimus vastasi mielestäni hyvin opinnäytetyö-
prosessin alussa laadittuihin tutkimusongelmiin. Erittäin alhaisen korkotason vaikutus 
näkyi tutkimuksen indeksilainoissa, mutta sen vaikutus oli kaikille lähes sama.  
 
Pääomaturvatut indeksilainat sopivat sijoittajille, jotka haluavat karttaa riskiä pääoman 
menetyksestä, mutta tavoittelevat samalla parempaa tuottoa kuin pelkät määräaikais-
talletukset tai joukkovelkakirjatuotteet. Sijoittajan on kuitenkin hyvä huomioida, miten 
indeksilaina rakennetaan ja miten tuotto syntyy. Tutkimuksessa tuli esille, että jokainen 
laina toi sijoittajalleen tuottoa pääoman palautuksen yhteydessä. Jokaisen lainan koh-
de-etuus kehittyi positiivisesti. Sijoittajan saama tuotto näistä indeksilainoista oli alim-
millaan 8,19 prosenttia ja ylimmillään 60,06 prosenttia. Lainat tuottivat viiden vuoden 
aikana keskiarvolla 32,90 prosenttia ennen veroja. Vuositasolla tämä tekee noin 6,58 
prosenttia, joka on aika tarkalleen se, jonka Parviainen kertoi pääomaturvattujen indek-
silainojen tuotto-odotuksen olevan eli 5 - 6 % vuodessa.  
 
Tutkimuksessa kävi myös ilmi, että korkeamman emissiokurssin sisältämät indeksilai-
nat tuottivat sijoittajilleen enemmän rahaa kuin pienemmällä emissiokurssilla merkityt. 
Tämä on luonnollista, sillä jokaisessa lainassa käytettiin optiosuojan tuoma mahdolli-
suus ostaa kohde-etuus. Koska suuremman emissiokurssin omaavat indeksilainat si-
sälsivät enemmän optiota, saatiin tuottokerroin muodostettua suuremmaksi näille in-
deksilainoille. Tuottokerroin toimi kertoimena lainan nimellispääomalle, sekä kohde-
etuuden arvonmuutokselle, jolloin tuotto kasvoi suuremmaksi, kuin pienemmän emis-
siokurssin indeksilainat.  
 
Tutkimuksessa kävi ilmi, että kohde-etuuden vaikutus tuottoon on merkittävä. Tässä 
tutkimuksessa kohde-etuudet oli rajattu hyvin samankaltaisiksi jokaisella indeksilainal-
la, jotta muiden ominaisuuksien vaikutus tulisi paremmin ilmi. Lisäksi indeksilainojen 
laina-ajat ja liikkeeseenlasku eivät päässeet sekoittamaan tutkimusta merkittävästi. 
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Yleisen markkinatilanteen ollessa kaikille lähes sama, suurimmat erot tuottoon tekivät 
liikkeeseenlaskijoiden määrittämät erilaiset ominaisuudet, kuten tuottokatto, lukittu tuot-
to, keskiarvostuksen erilainen käyttö ja tuottokertoimet.  
 
Indeksilainojen tuotossa tuottokatto tai erilaiset lukitut tuotot leikkaavat suuren osan 
mahdollisesta lainan kokonaistuotosta. Taulukoista 9 ja 10 käy suoraan ilmi, kuinka 
merkittävästi tuottokatto tai lukitut tuotot osakkeilla leikkasivat sijoittajan mahdollista 
lainasta saamaa tuottoa. Ero on kuitenkin vain suuntaa antava, sillä erilaiset tuottokatot 
polkevat liikkeeseenlaskijoiden hankkimaa optiosuojaa halvemmaksi, jolloin lainoihin 
saadaan muodostettua suurempi tuottokerroin. Teoriaosuudessa todettiin, että keskiar-
vostuksella pehmennetään mahdollisia suuria arvonmuutoksia osakekursseissa ja näin 
ollen pienennetään kokonaisriskiä lainassa. Lainaehtojen mukaan keskiarvostus päivät 
oli valittu ennen liikkeeseenlaskua, joten näiden päivien osakekursseja ei voitu tietää 
etukäteen. Tämä ei kuitenkaan muuta sitä tosiasiaa, että liikkeeseenlaskijan määrittä-
mänä ominaisuutena tutkimuksen liikkeeseenlaskijat käyttivät keskiarvostus merkittä-
västi eri tavoilla.  
 
Jatkossa voisi olla mielekästä tutkia indeksilainan rakennusta liikkeeseenlaskijan näkö-
kulmasta, sillä lainojen ehdoissa ei kerrota keneltä tai mihin hintaan suojaava optio on 
lainaan hankittu. Täten on myös mahdotonta tutkia, paljonko liikkeeseenlaskijan kate 
indeksilainoissa on. Lisäksi opinnäytetyötä, joka olisi tehty liikkeeseenlaskijan näkö-
kulmasta, ei ole vielä tehty.  
  
8.2 Luotettavuus ja pätevyys 
 
Opinnäytetyössä keskeisessä osassa ovat reliabiliteetti ja validiteetti, joilla tarkoitetaan 
tutkimuksen luotettavuutta ja pätevyyttä. Reliabiliteetti ilmaisee sen, miten luotettavasti 
ja toistettavasti käytetty mittari mittaa haluttua ilmiötä (Tilastokeskus 2015a). Validiteetti 
ilmaisee sen, miten hyvin tutkimuksessa käytetty mittausmenetelmä mittaa juuri sitä 
tutkittavan ilmiön ominaisuutta, mitä on tarkoituskin mitata (Tilastokeskus 2015b). 
 
Olen käyttänyt tutkimuksessani mielestäni tarpeeksi eri lähteitä, vaikka pääpaino olikin 
Järvisen ja Parviainen teoksessa Pääomaturvattu sijoittaminen. Tämä johtuu yksinker-
taisesti siitä, että kyseinen teos on ainoa luokassaan tässä maassa. Olen täydentänyt 
näkemyksiä lisäksi muilla lähteillä. Olen viitannut kaikkiin käyttämiini lähteisiin ja ne 
löytyvät lähdeluettelosta. Internetlähteitä valitessani olin kriittinen tiedon paikkaansa 
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pitävyyden osalta, jonka vuoksi internetlähteiksi valikoitui laajalti tunnettuja tekijöitä 
kuten, Finanssivalvonta, Verohallinto, Taloussanomat ja tutkimuksessa esitetyt pankit. 
 
Tutkimuksessa käytetty aineisto on suoraan pankkien omilta kotisivuilta, joten lähteiden 
oikeellisuutta ja luotettavuutta voidaan pitää lähes varmana. Lisäksi osa tutkimusosan 
aineistosta on numeraalisessa muodossa ja lähes kaikki tieto virallisista lainaehdoista, 
joten tutkijan omalla näkemyksellä ei ole ollut sijaa tutkimuksessa. Tutkimusosassa 
käytetyt taulukot on tarkistettu moneen kertaan. Lisäksi tutkimustuloksiin on päästy 
viitekehyksen rajoissa. 
 
Tutkimuksessa ja viitekehyksessä käytetty aineisto on kaikki julkista eli kaikkien saata-
villa. Teoria ja tutkimustulokset ovat näin ollen kaikkien tarkastettavissa. Tutkimustu-
loksiin on päästy erilaisia matemaattisia kaavoja käyttäen, jotka on todistettu päteviksi 
ennen opinnäytetyön alkua. Lisäksi kaikki laskut on tarkistettu useaan kertaan mahdol-
listen virheiden varalta.  
 
8.3 Opinnäytetyöprosessin arviointi 
 
Opinnäytetyön tavoitteena ja päätutkimusongelmana oli selvittää miten indeksilainojen 
ominaisuudet eri liikkeeseenlaskijoiden kesken vaikuttavat indeksilainojen tuottoon. 
Tutkimuksen tavoitteena oli myös selvittää miten indeksilainojen tuotto muodostuu si-
joittajan näkökulmasta ja mitä ominaisuuksia sijoittajan tulisi ottaa huomioon sijoittaes-
saan pääomaturvattuun indeksilainaan. Lisäksi työssä käytiin läpi miten indeksilainojen 
tuottoa verotetaan, purettiin indeksilaina osiin ja tarkasteltiin indeksilainojen sääntelyä 
ja valvovan viranomaisen vaatimuksia indeksilainojen markkinointiin Suomessa. Tavoit-
teena oli myös luoda kattava tutkimus indeksilainoista, jota yksittäisen sijoittajan olisi 
helppo käyttää apuna indeksilainoihin sijoittaessa.  
 
Opinnäytetyöni on hyppy pääomaturvattujen indeksilainojen maailmaan. Aloitin opin-
näytetyöni etsimällä kirjallisuutta indeksilainoista. Nopeasti huomasin kuinka vähän 
kyseisestä aiheesta löytyy kirjallisuutta Suomessa. Onnekseni Finanssivalvonnan tiu-
kennetun linjan vuoksi liikkeeseenlaskijat ovat velvoitettuja julkaisemaan tänä päivänä 
todella paljon hyödyllistä aineistoa. Järvisen ja Parviaisen teoksesta Pääomaturvattu 
Sijoittaminen oli myös suuri apu tutkimusta tehdessä. Molemmat henkilöt ovat tehneet 
mittavan työuran juuri pääomaturvattujen sijoitustuotteiden maailmassa, joten heidän 
teostaan voidaan pitää hyvin kattavana ja luotettavana.  
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Mielestäni opinnäytetyöni teoreettinen viitekehys antaa kattavan käsityksen yksittäiselle 
sijoittajalle indeksilainoista. Teoriaosassa käsitellään kattavasti indeksilainan rakennet-
ta, ominaisuuksia, kustannuksia, verotusta ja sääntelyä. Lisäksi kolmannessa luvussa 
kerrotaan, mitä pääomaturvatulla sijoittamisella tarkoitetaan. Tutkimusosassa sain mie-
lestäni hyvin havainnollistettua ominaisuuksien vaikutusta lainojen tuottoihin, sekä ver-
rattua eri liikkeeseenlaskijoiden määrittämiä ominaisuuksia toisiinsa. Lisäksi tuon esille 
syitä miksi juuri kyseisen liikkeeseenlaskijan indeksilaina tuotti enemmän kuin toisen. 
 
Työni ei edennyt oikeastaan lainkaan suunnitelmieni mukaan. Aloitin työni varsinaisesti 
syksyllä 2014 lukien eri lähteitä, mutta uuden työpaikan tullessa kuvioihin päätin keskit-
tyä siihen täysin ja jatkaa työtäni myöhemmin. Aluksi työn piti valmistua jouluksi, mutta 
työ kiireet siirsivät valmistumisen keväälle. Kirjoittaminen alkoi vasta tammikuussa 
2015, jonka jälkeen tein opinnäytetyötä kevään ajan pitäen välillä pidempiä taukoja. Oli 
myös onni, ettei työni valmistunut joulukuussa, sillä sain työni puolesta paljon tietoa ja 
apua työpaikkani sijoitusasiantuntijoilta. Heidän kanssaan päätimme kuitenkin olla käyt-
tämättä keskusteluja opinnäytetyössä, erinäisten syiden vuoksi. 
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